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Panorama Conjunturalwmmmmmmmmmmm

A economia brasileira vive, neste ditimo trimestre de 1991 , Uma fase de claro “reinado
das expectativas”, cujos desdobramentos ainda nao podem ser previstos com razodve/
grau de confianga.

Naturalmente, uma situagdo como a presentemente observada ndo ocorreu por mero
acaso. Ao contrério, ela se deriva das bruscas oscilagbes que tém ocorrido no
desempenho da economia brasileira nos (ltimos anos — verdadeiros sobressaltos —,
obviamente sempre seguidas de inevitdveis mudangas na condugao da politica econémica.

E o ano de 1991 néo se configurou como uma excegdo. Ele se iniciou com a economia no
“fundo do pogo” de uma fase recessiva, de magnitude néo experimentada ao longo de
quase uma década, e com taxas mensais de inflagao elevadas e em claro crescimento. J4
no final do primeiro més do ano, o Plano Colior I proporcionou a primeira mudanga
drastica na condugao da polftica econémica, com o congelamento de pregos e a
reformulagéo do sistema financeiro.

Mas, o préprio Plano incorporava os ingredientes de uma recuperagéo econbmica de
rapidez inusitada. A coincidéncia, no inicio de margo, dos reajustes salariais que
ocorreriam ao longo do semestre e o radical afrouxamento da politica monetéria, atribufdo a
necessidade de garantir uma transi¢do néo traumética do sistema financeiro ao Seu novo
“desenho”, geraram um forte crescimento no consumo e um acelerado movimento de
recuperagao de estoques — na época muito baixos, em decorréncia das altas taxas de
juros antes praticadas —, dando origem a um verdadeiro boom do setor industrial.
Descontada a componente sazonal, a producao industrial de abril superou em mais de 15%
a de fevereiro segundo o IBGE, espraiando seus efeitos pelos demais segmentos da
economia, no que pode ser caracterizado como o primeiro sobressajto do ano.

Uma nova mudanga dréstica na condugdo da politica econdmica ocorreu em maio com a
troca da equipe econémica, ainda que se possa argumentar que tal fato ndo mais
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representa novidade em nosso pafs, apds as vérias alteragées ocorridas no governo
passado. Mas, nesse caso, a mudanga foi radical: um grupo de jovens economistas,
dispostos a enfrentar quaisquer riscos inerentes as modificag6es bruscas, desde que
julgadas benéficas ao momento econémico nacional, cedeu lugar a uma equipe mais
madura e adepta de procedimentos mais convencionais na condugdo da politica
econbmica, onde medidas mais ousadas sdo sempre evitadas, somente tomadas em
situagdes extremas.

O sobressalto seguinte veio do front inflaciondrio. A répida retomada do nivel de atividade
econbmica havia ensejado as condig¢bes para a recuperagao das taxas de lucros e dos
saldrios — ambos deprimidos na fase recessiva —, apesar do sucesso inicial da atuacgdo
das camaras setoriais na delimitagdo das variagGes toleraveis de pregos. Quando a
liberalizagdo se estendeu & quase totalidade dos segmentos produtivos, as taxas de
inflagdo ultrapassaram a casa dos 10% mensais, em ritmo suficientemente acelerado para
criar expectativas de principio de perda de controle, disso decorrendo os conhecidos
reajustes preventivos de pregos.

A resposta do governo consistiu em uma forte elevagao das taxas de juros a partir da
segunda quinzena de agosto, iniciada por um efetivo “choque de juros”, necessério para
sinalizar claramente a mudanga de rota e reverter as expectativas.

Os resultados desse aperto monetério foram inesperadamente répidos, atestando a enorme
capacidade de adaptagdo adquirida pela sociedade ao longo dos muitos anos de
instabilidade econbmica: as taxas de variagdo dos pregos calculadas por diversas
instituigoes estabilizaram-se em setembro ou, pelo menos, reduziram significativamente sua
trajetoria anterior de elevagao, como reflexo da queda quase generalizada das vendas no
comeércio varejista.

O lado externo da economia reservava o sobressalto seguinte. De hd muito se sabia que
desde fevereiro se acumulara progressivo atraso na taxa de cdmbio que, com a devida
defasagem temporal, inevitavelmente reduziria o saldo da balanga comercial. Isso comegou
a acontecer com clareza em meados do ano gerando o temor de que as reservas
internacionais do pais viessem a cair o suficiente para se aproximar do limite minimo
determinado pelo Senado Federal, abaixo do qual o Banco Central fica obrigado a
suspender 0s pagamentos aos credores externos.

Entretanto, as perdas advindas da balanga comercial foram parcialmente compensadas por
um maior afluxo de capitais externos, atribufdo & postura mais realista na renegociagao da
divida externa e a maior aproximagao de estratégias e procedimentos com o Fundo
Monetério Internacional, postas em prética pela nova equipe econémica. Aparentemernte,
esperava-se que o leildo da Usiminas aumentasse a credibilidade do pais junto ao sistema
financeiro internacional, intensificando o ingresso de capitais em volume suficiente para
sustentar menores saldos comerciais, sem prejuizo das reservas internacionais brasileiras
a médio prazo.

A frustragdo dessa primeira tentativa de privatizacdo de grande porte alterou radicalmente a
situagdo cambial, reduzindo o ingresso de capitais e recolocando o saldo comercial como
a varidvel-chave no equilibrio das contas externas, o que obrigou o Banco Central a
promover a desvalorizagdo do cruzeiro em 30 de setembro. Além do fato de nao ter havido
boatos de favorecimento de informagées, comuns nessas ocasides, a decisdo de realizar o
ajuste cambial na magnitude que se julgava necesséria foi correta. Ela desestimuiou
maiores especulagdes sobre novas desvalorizagées no futuro préximo, que ficaram

limitadas apenas aos dias imediatos & medida, algo que sempre ocorre e que rapidamente
se desfez.



Obviamente, uma desvalorizagao cambial sempre carrega alguma componente de
realimentagéo inflaciondria. Ela exige medidas complementares, como o reajuste de alguns
pregos e tarifas de bens e servigos produzidos pelo setor piiblico, por exemplo. Além disso,
diversos mercados procuram ajustar-se a nova situagdo cambial, como os dos bens
tradables — principalmente alguns produtos agricolas — e de outros com elevada parcela
de importagbes na sua composic&o. Essa é uma componente inflaciondria que dificilmente
pode ser evitada, mas ela ndo é a mais importante.

O aspecto mais grave de uma desvalorizagdo cambial reside nas expectativas que se criam
em torno da elevagao das taxas de inflagdo, dal resultando um generalizado processo de
reajustes preventivos de pregos. Esse é um fenémeno sobre o qual o governo pode exercer
relativo controle, utilizando os instrumentos de politica econémica necessérios para ndo
permitir que ele seja sancionado pelos mercados. Numa situagdo como essa, faz-se
necessaria uma politica monetdria suficientemente austera para manter a demanda
agregada sob restrito controle. Somente assim, com os pregos sob severo “controle de
mercado”, é possivel consolidar a mudanga dos pregos relativos da economia em favor
dos produtos exportéaveis, afinal o objetivo primordial de qualquer desvalorizagao cambial.

Nos primeiros dias de outubro materializou-se um fato novo que pode vir a alterar muijto
positivamente as expectativas. Apés intensas negociagées com as principais liderangas
politicas e de alguns segmentos organizados da sociedade, o governo encaminhou ao
Congresso Nacional uma diversificada proposta de Emenda & Constituicdo Federal que,
potencialmente, pode transformar o tumuituado 1991 no ano da transi¢do entre uma
década de desequilibrios fiscais e o langamento das bases para o ajustamento econémico
indispensével a retomada sustentada do crescimento. Além de abertura mais ampla ao
capital estrangeiro e & participagdo oa iniciativa privada na produgao de bens e servigos
hoje sob a responsabilidade do setor publico, a Emenda gera as precondi¢ées para um
ajustamento fiscal perene. Ela permite a redugéao dos gastos com pessoal do setor plblico,
a rolagem e o maior controle das dividas dos estados e municipios e a elevagéo das
receitas do governo, inclusive com dispositivos que garantem maior eficacia no combate &
corrupgao e a sonegagao de impostos.

Naturalmente, mesmo que a Emenda venha a ser aprovada na Integra, as medidas de ajuste
precisam ser efetivamente implantadas, inclusive no que se refere a reforma tributdria de
emergéncia nela prometida — que se espera seja suficientemente ampla —, para que se
viabilize a tao desejada estabilidade econbmica. Sua tramitagao no Congresso Nacional
nao sera serena mas, considerando a gravidade do momento, pode resuitar em sucesso
quase pleno. Isso porque, diferentemente de tentativas anteriores, as medidas ja propostas
— € as prometidas na drea fiscal — poderao criar condi¢ées concretas para um
ajustamento permanente das contas publicas, algo que deverd ser percebido pelos
congressistas e pela sociedade em geral. Ultrapassadas essas etapas, estariam langadas
as bases para que se inicie uma fase — certamente demorada — de Superagao da crise
econdmica que o pais atravessa hd mais de uma década,
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Resumo de Projecbes

1. PRODUGAO INDUSTRIAL

. VARIAGAO ACUMULADA
PERIODO EM 12 MESES (%)
Setembro de 1991 3.8
Dezembro de 1991 0,3
2. BALANGA COMERCIAL

1991

DISCRIMINAGAO

(US$ Bilhdes)

Exportagao 32,3
Importagao 20,6
Saldo Comerclal 11,7
3. PRODUTO INTERNO
VARIAGAO ACUMULADA

DISCRIMINAGAO EM 12 MESES (%)

1991-lll 1991-IV
Agropecuéria 23 . 3,0
Inddstria 4.6 -0,8
Servigos 0,6 1,6
PIB Total -1,4 0,8

4. INVESTIMENTO

TAXA EM 12 MESES

(% DO PIB)

1991-lll
1991-IvV

15,4
15,3

vii
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Nivel de Atividade

T

Conforme referéncia j4 feita em nimeros anteriores
deste Boletim e das Cartas de Conjuntura, o Plano
Collor ITreverteu o processo recessivo que se instalara
na economia brasileira a partir de setembro do ano
passado e atingira, em fevereiro, o seu nivel mais pro-
fundo.

Noinicio de margo quando, como determinava o refe-
rido Plano, se acumularam os reajustes salariais que
ocorreriam ao longo do semestre — que, segundo as
autoridades econémicas da época, aumentou em cerca
de 25% a folha nacional de saldrios —, ocorreu forte
elevacio do consumo, como revelou a pesquisa da
Federaggo do Comércio do Estado de S&o Paulo rela-
tiva ao valor real das vendas no varejo, que cresceu
10,2%, descontada a componente sazonal, em relagdo
ao més anterior. Com taxas de juros bastante baixas,
€sse aumento nas vendas estimulou um forte processo
de recomposicio de estoques — em nfveis bastante
deprimidos quando do Plano —, fazendo com que a
producdo industrial crescesse 12,7% em abril, taxa
também expurgada da sazonalidade.

A manutencdo de uma polftica monetdria acomodati-
va, combinada com 0 processo de antecipagio de
consumo que sempre ocorre em fases finais de conge-
lamento de pregos e com os préprios efeitos multipli-
cativos de um crescimento tio rdpido, garantiu a
continuidade da recuperagio no més de maio € uma
relativa estabilidade em junho.

Embora ainda ndo tenham sido divulgados os resuita-
dos da producdo industrial dos meses posteriores a
Junho, indicadores correlatos — o do valor real das
vendas no varejo, j4 mencionado, € o Indicador de
Nivel de Atividades (INA), da Fiesp — sugerem que
€ssa recuperacso se estendeu a julho e agosto, agora
provavelmente também jd em decorréncia da proximi-
dade e do efetivo infcio da devolugfio dos cruzados
novos bloqueados.

Porém, € bem provavel que setembro se caracterize
como o més da reversdo dessa fase de recuperacio, a
exemplo da trajetéria produtiva do ano passado. Isto
porque jé se observam claros sinais de desaquecimento
das vendas desde a dltima semana de agosto, depois
que-o Banco Central promoveu dréstica elevagdo das

taxas de juros. Tendo reforgado essa estratégia apds a
mididesvalorizacfio cambial de 30 de setembro, como
forma de assegurar o controle do processo inflaciond-
rio, € razodvel supor que um novo periodo de queda
do consumo e da produgdo j4 se esteja estabelecendo.
Mantida apertada a politica monetéria, € pouco prové-
vel que o desbloqueio de novas parcelas dos cruzados
novos — a unica fonte de expansfo potencial de de-
manda que se pode considerar para os préximos meses
— venha a reverter, no futuro préximo, o quadro
acima tragado. Naturalmente, o perfodo de vendas de
final de ano poderd proporcionar alguma surpresa,
desde que uma parcela da populagdo utilize para
consumo os valores acumulados dos cruzados novos
devolvidos. Mas néo se espera que seja um fenGmeno
significativo em termos macroecon6micos nem, tam-
pouco, duradouro, devendo se concentrar em poucos
dias antecedentes ao Natal.

© PRODUTO INDUSTRIAL

De conformidade com os Indicadores Conjunturais da
Indistria, oriundos de pesquisa mensal realizada pelo
IBGE, a produgdo industrial brasileira registrou um
crescimento de 2,7% em junho, relativamente ao més
anterior. No primeiro semestre de 1991, com base no
mesmo perfodo do ano passado, houve uma queda de
1,3%, ao passo que nos Gltimos 12 meses a produgio
foi 5,9% inferior a observada nos 12 meses anteriores
(Tabela 1.1).

Para uma andlise mais recente da possivel trajetcria da
producdo industrial, € inevitdvel que se faca uso —
como uma varidvel proxy — de algum fndice que lhe
seja correlato, tal como o Indicador de Nivel de Ativi-
dades (INA), elaborado pela Federagfio das Industrias
do Estado de S3o Paulo. O INA é um fndice composto
pelo Nimero de Horas Trabalhadas na Produgfo, pelo
Consumo de Energia Elétrica na Produggo e pelo
Valor das Vendas Reais, varidveis essas todas relativas
aquele estado da Federagfio. Comparando-se as duas
séries, a da produgfo industrial do IBGE e a do INA
da Fiesp (Grafico 1.1), observa-se que a primeira &
mais sensivel a variagdes bruscas na atividade indus-
trial. Trata-se de fendmeno de explicagdo relativa-
mente simples, uma vez que o INA incorpora, em sua
composi¢io, 0 Nidmero de Horas Trabalhadas na Pro-
dugdo, provavelmente uma varidvel menos instdvel

GRAFICO 1.1
ATIVIDADE INDUSTRIAL
PROD. INDUSTRIAL (IBGE) E NIVEL DE ATV. (FIESF)

1990 a 8 T e ALl wen a a8 3

— INAFIESP = =+ PACD, IND./IBGE

Fontes: Fiesp e IBGE. Elnboraﬁ;n: IPEA-Rio.
INA (Média de 1878=100) e PROD. IND. (Média de 1981=100)
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II?IEIEIEA{:BORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL - JUNHO DE 1991
VARIAGAO PERCENTUAL
CLASSES DE INDUSTRIA JUNHO 91 JAN.-JUN .91 JUL.90-JUN. 91
E CATEGORIAS DE UsSO JUNHO 80 JAN.-JUN. 90 JUL B9.-JUN. 50
Inddstria Geral 5,89 -1,26 -5,90
Extrativa Mineral 4,64 2,03 1,24
Industria de Transformagao 5,95 -1,45 -6,27
Bens de Capital 3,40 -12,02 -1578
Bens Intermedidrios 7,55 0,76 -4.72
Bens de Consumo 3,97 0,21 -2,58
Duraveis 35,58 1,86 -0,77
Nao-Duraveis 2,14 -0,18 -3,01

Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragao: IPEA-Rio.

que a prépria produgdo. Em muitos casos, o ritmo do
trabalho pode ser ajustado as variagdes da produgio,
sem que se modifique o tempo a ela dedicado. Issonfio
significa que o INA seja um fndice ruim por constru-
Gdo, 0 que ocorreria se a participago do emprego no
processo produtivo fosse medida através do Niimero
de Empregados na Produggo, por exemplo, varidvel
certamente com muito maior componente inercial.
Apesar disso, 0 INA €, provavelmente, o indicador que
mais se aproxima do fndice de produgfo industrial,
razdo pela qual o utilizamos nas publicagdes do Grupo
de Acompanhamento Conjuntural.

A série do INA — disponivel até o més de agosto —
revela certa estabilidade em junho (como também
ocorreu com a da producéo industrial do IBGE), forte
crescimento em julho e nova elevagdo, ainda signifi-
cativa, em agosto, quando atingiu o maior nfvel desde
outubro de 1989. Caso se repita também nessa fase de
recuperacio o padrédo observadonas demais oscilagdes
bruscas da produgdo, € provével que o indicador da
produgdoindustrial doIBGE revele que arecuperagio
do setor foi bastante significativa até, pelo menos, o
meés de agosto.

e EVOLUGAO DO CONSUMO

O indicador dessazonalizado do consumo total, elabo-
rado a partir dos resultados da pesquisa mensal sobre
o faturamento real do comércio varejista na Regifio
Metropolitana de Sao Paulo — realizada pela Federa-
¢do do Comércio do Estado —, mostrou redugdo de
0,8% em agosto, em relago ao més anterior (Tabela
1.2). Esse resultado negativo, entretanto, decorreu do
desempenho do segmento de vefculos, que registrou
uma queda de 13,3% no més, principalmente devido
ao excepeional resultado das vendas em julho que —
descontada a componente sazonal — foram as mais
elevadas desde janeiro de 1990. Retirando-se o movi-
mento das concessiondrias de velculos, o consumo na
Grande S&o Paulo cresceu 3,3% em agosto, possivel-
mente concentrado nos primeiros 20 dias do més, antes
portanto da elevacio das taxas de juros. Isso parece
claro quando se observa que, em agosto, 0 melhor
desempenho em relagfo ao més anterior ocorreu no
segmento de bens de consumo durdvel exceto veiculos

(+6,1%), exatamente onde se espera maior sensibili-
dade as mudancas da politica monetdria. Quanto aos
nao-durdveis, cabe registrar que, embora de forma
relativamente lenta, o valor real de suas vendas cres-
ceu pelo quarto més consecutivo em agosto.

Segundo os fndices preliminares da pesquisa da
FCESP — relativos a uma amostra menor e referentes
as primeiras quinzenas dos meses —, as vendas do
comeércio varejista na Grande Sao Paulo teriam sofri-
do, em setembro, uma retragio de 6% em relagdo a
agosto, com fortes quedas nos segmentos de bens
durdveis (-15%), de semiduréveis (-20%) e de veicu-
los, autopecas e materiais de construggo (-12%). Ape-
nas no segmento de nio-durdveis teria ocorrido
crescimento em setembro (+16%), atribuido ao au-
mento do saldrio minimo € 2s intensas promogdes
realizadas pelas maiores cadeias de supermercados da
regido, que tém peso predominante nesses itens. E de
se esperar que os resultados finais da pesquisa de
setembro revelem quedas menos acentuadas em al-
guns desses segmentos do comércio, mas ndo que
causem modificacdes significativas nofndice geral, haja
vista que as taxas de juros permaneceram elevadas
durante todo o més e que, possivelmente, as vendas
dos supermercados ndo se mantiveram no elevado
patamar da primeira quinzena.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

A partir dos indicadores da producfo industrial do
IBGE — disponiveis até junho — e com base em
modelos de séries temporais, estima-se que nos 12
meses findos em setembro, com base nos 12 prece-
dentes, tenha ocorrido queda de 3,8% para a produgdo
geral (Tabela 1.3). Trata-se de resultado que confirma
ardpida recuperacfo da economia, j4 que esse indica-
dor alcangou -12,8% até margo (embora se deva consi-
derar que essa queda foi causada, em grande parte,
pelo efeito estatfstico decorrente da semiparalisacgo
da industria logo ap6s a posse do novo governo), ele-
vando-se para -5,9% até junho dltimo.




TABELA 1.2

INDICADORES DO NIVEL DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO

INDICES DESSAZONALIZADOS - MEDIA DE 1988 = 100

CONSUMO™ BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIODO TOTAL OCLUSVE  VEiCULOS  DEMAIS DURAVEIS  DUPAVEIS
1989 (ano) 106,7 106,8 106,2 108,5 91,7 110,7
1990 | 90,9 90,0 95,2 90,5 81,2 926
Il 96,2 97,1 92,6 106,2 81,2 93,3
M 937 948 89,4 102,5 74,2 94,3
v 929 91,5 98,7 106,4 65,0 856
Outubro 96,8 947 105,5 1111 62,9 89,1
Novembro 918 89,3 101,9 101,9 63,1 858
Dezembro 90,2 90,5 88,8 106,2 68,9 81,9
1991 Janeiro 93,3 882 1139 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 1004 71,9 79,7
Margo 98,7 952 113,0 108,9 78,8 86,7
Abril 96,2 937 106,4 108,8 77,5 83,6
Maio 96,4 98,8 86,6 116,8 71,9 89,6
Junho 96,8 95,0 104,4 106,2 69,9 92,5
Julho 103,0 96,3 130,4 107,9 718 931
Agosto 102,2 99,5 113,0 114,4 69,9 947
Fonte: FCESP. Elaboracédo: IPEA-Rio.
® Nao inclui Material de Construgao.
TABELA 1.3 _ .
PROJEGOES PARA A PRODUGAO INDUSTRIAL®
TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
CLASSES DE INDUSTRIA EFETIVO PREVISTO
E CATEGORIAS DE USO DEZ 90 MAR. 91 JUN. 91 SET. 91 DEZ 91
Industria Geral -89 -12,8 59 -3,8 0,3
Extrativa Mineral 2,7 0,3 1,2 28 33
Indistria de Transformagao -9,5 -13,4 -6,3 4.1 05
Bens de Capital -15,3 215 -15,8 -12,8 91
Bens Intermedidrios 88 -125 47 -33 0,0
Bens de Consumo -5,5 7.9 26 02 22
Duréaveis -5,9 98 08 56 9,0
Nao-Duraveis 54 75 -3,0 -1.4 08

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.

2 Pravisdes reaiizadas para cada componente independentemente.

Para todo o ano, as projegoes do GAC indicam que a
producdo industrial geral devera se aproximar daquela
obtida em 1990 (-0,3%). Segundo as categorias de uso,
0 segmento de bens de capital ainda registraria uma
queda bastante acentuada (-9,1%), enquanto a recu-
peragdo mais significativa ocorreria na produgfio de
bens de consumo (+2,2%), onde o desempenho dos
durdveis mostraria forte elevagdo (+9,0%). Uma vez
que os indicadores que “alimentam” nossos modelos
estdo disponiveis apenas até junho, 0 impacto da devo-
lugdo dos cruzados novos bloqueados — ainda hoje

incertos em relagdo as vendas de Natal — e a mudanga
dréstica na condugio da politica monetéria ocorrida a
partir da segunda quinzena de agosto, nfo foram,
obviamente, captados nas nossas projegdes. Tais efei-
tos podem, eventualmente, compensarem-se mutua-
mente, dando maior consisténcia as atuais previsoes.
Mas, caso isso ndo acontega, é possivel que ocorram
variacdes significativas até o final do ano, como mos-
tram os limites inferior e superior da projegdo do GAC
para a inddstria geral em 1991 (Gréfico 1.2), que
resultam em um intervalo entre -3,8 e +3,2%. Como
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GRAFICO 1.2
PRODUGCAO INDUSTRIAL GERAL
SEFIE DE TENDENCIA

BASE: MEDIA DE 1881 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

==~ PREVIOTD
et LM INFERIOR

esse gréfico informa, a trajetdria da nossa projegéo
média para a inddstria geral sup&e um leve crescimen-
toem julho e reversfo jd a partir de agosto. Entretanto,
os resultados mais recentes dos indicadores correlatos
acima mencionados — o INA da Fiesp e o Valor Real
das Vendas da FCESP — mostraram crescimento sig-
nificativo em julho e agosto, parecendo mais provavel,
por isso, que a taxa de variagfio da producgo industrial
brasileira este ano venha a situar-se um pouco acima
da nossa projecio média, entre ela e o seu limite
superior.

TABELA 1.4

e PIB E INVESTIMENTO

Segundo as Contas Nacionais Consolidadas do IBGE,
o Produto Interno Bruto Brasileiro caiu 4,03% em
1990 (-4,26%, na metodologia do PIB trimestral), taxa
de 12 meses que decresceu para -6,47% até margo €
€ncerrou o primeiro semestre do ano em -2,44%.

As projegtes do GAC indicam que, até o final do
terceiro trimestre de 1991, o PIB havia recuado 1.4%
em relagdo aos quatro trimestres anteriores € que, ao
longo de todo o ano, ocorrerd uma elevagéo de 0,8%
sobre o produto de 1990 (Tabela 1.4).

Em 1991, o setor industrial — que no conceito das
Contas Nacionais inclui a inddstria de transformagfo,
a extrativa mineral, a construcio civil e os servigos
industriais de utilidade piblica — deverd mostrar uma
queda de 0,8%, o setor agropecudrio cresceria 3,0% e

0 setor de servigos apresentaria desempenho positivo
da ordem de 1,6%.

Com relagio & Taxa de Investimento — razdo entre a
formagdo bruta de capital fixoe 0 PIB —, que em 1990
foi de 16,1%, a mais baixa em muitos anos, recuaria
ainda mais, atingindo 15,3% nesse ano.

PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

SEIRER DEZ 90 OB:,E? ;100 JUN. 91 SET. 9: HEWST(;EZ 91

Agropecuério -3,72 -1,01 1,66 23 3,0

Industria -7,98 -12,44 -5,93 4.6 -0,8

Servigos -0,73 2,11 -0,24 0,6 1,6

PIB Total -4,26 -6,47 -2,44 -1,4 08

Taxa de Investimento 16,1 15,7 15,6 154 153
(% do PIB)

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.
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Emprego e
Salarios

T,

Depois das melhorias ocorridas no mercado de traba-
lho no segundo trimestre, as quais permitiram uma
certa recuperacdo a partir dos baixissimos niveis de
emprego e de saldrio de margo, parece que se atingiu
um patamar de relativa estabilidade nos Gltimos trés
meses.

E verdade que tanto o emprego quanto os saldrios
permanecem significativamente inferiores aos ja
baixos nfveis verificados em 1990. Todavia, as incerte-
Zas que cercam a economia, aliadas A necessidade de
se manter a inflagio sob controle, inviabilizam uma
retomada vigorosa da atividade econ6mica capaz de
reativar o mercado de trabalho. Tendo em vista que as
informagdes mais recentes deixam clara uma queda no
consumo, o que leva comerciantes e industriais a agi-
rem com cautela — uns na administragio dos esto-
ques, outros no gerenciamento da produgio —,
espera-se, na melhor das hipGteses, que o nivel de
emprego se mantenha estagnado no més de outubro.
Trata-se de uma situagfo excepcional, na medida em
que se desenrola num perfodo normalmente caracte-
rizado por efeitos sazonais positivos advindos das ven-
das de fim de ano.

e EVOLUGAO DO EMPREGO

Para analisar a evoluggo recente do emprego, tomar-
se-d por base o fndice de emprego industrial obtido da
pesquisa semanal, realizada pela Fiesp junto as empre-
sas industriais do Estado de Sdo Paulo. Trata-se do
fndice de emprego cuja divulgacio é menos defasada,
estando disponfveis as informagSes completas para o
més de setembro.

Em setembro verificou-se uma pequena reagdo do
emprego industrial (+ 0,28%), que cresceu em relagfio
ao nivel de agosto, este praticamente idéntico ao de
julho. A referida expansao, que significou a criagio de
4.980 novos empregos, merece algumas conside-

ragoes.

O nivel de emprego industrial se¢ mantém signifi-
cativamente abaixo do verificado hd um ano (-9%). No
entanto, setembro de 1990 representou um pico sazo-
nal;incorporando tanto o aquecimento da atividade

econOmica, tfpica de perfodo pré-eleitoral, como
aquele vinculado as encomendas natalinas. A partir de
€ntdo 0 emprego caiu continuamente até abril deste
ano, atingindo o nivel mais baixo desde julho de 1984.

A recuperacdo iniciada em abril vem sendo gradual.
Entre esse més e setembro houve um crescimento de
apenas 2,1%, sendo 6bvio que 0 emprego ndo foi
abrangido pela vigorosa expansdo da produgo indus-
trial ocorrida em maio (+13,4%), nem por expectati-
vas positivas quanto 2 retomada do consumo
resultante da liberagdo dos cruzados novos. O exame
da série dessazonalizada (Grafico 2.1) mostra que a
queda do emprego apenas neste ano — ¢ ela vem
ocorrendo desde outubro de 1990 — néo tem como
ser neutralizada até dezembro. Na verdade, 56 no ano
de 1991 houve uma reducfio de 96.091 postos de tra-
balho na inddstria paulista.

A posteriori, a cautela dos empresdrios em relaco s
contratagGes parece ter sido justificada, uma vez que
ndo se verificou a reativagéo do consumo esperada por
alguns analistas, seja porque o poder aquisitivo da
populagdo continua baixo, seja porque, face 2s incer-
tezas e 2 politica de juros altos, os cruzados liberados
foram mantidos preponderantemente em aplicactes
financeiras.

Informagdes esparsas de infcio de outubro dio conta
de que muitas empresas — que operam no setor de
bens durdveis — estariam concedendo férias coletivas
a seus funciondrios, devido ao acimulo de estoques e
a0 baixo volume de encomendas. Tal tendéncia invia-
bilizaria novas contratages, numa época normal-
mente caracterizada pelo aumento sazonal de
emprego, associado aos preparativos para as vendas
natalinas.

Evidéncias mais abrangentes da evolugfio do mercado
de trabalho sdo fornecidas pela Pesquisa Mensal de
Emprego (PME), realizada pelo IBGE em seis regices
metropolitanas, o que permite captar especificidades
locais € regionais. Por se tratar de uma pesquisa domi-
ciliar, € possfvel acompanhar também a evolugio
conjuntural em termos de emprego formal versus in-
formal. As séries original e dessazonalizada de desem-
prego aberto para o conjunto das principais regides
metropolitanas so apresentadas no Grafico 2.2.

GRAFICO 2.1 .
EMPREGO INDUSTRIAL EM SAQ PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100
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Fonte: Fiesp/Decad, Elaboragao: IPEA-Rio,
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GRAFICOD 2.2 _
DESEMPREGO NAS PRINCIPAIS REGIOES
METROPOLITANAS

. EM PERCENTAGEM DA PEA

© WM WO 3 B8 T @ MW a & 7

2
wee 3 o T

* == BERIE ORIGINAL = SERIE DESSAZONALIZ.

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

As taxas de desemprego na série dessazonalizada de-
clinam de maio a julho, mas voltam a aumentar em
agosto, apresentando, portanto, uma tendéncia perfei-
tamente compatfvel com a do emprego industrial em
S&o Paulo. Noentanto, a evolucdo do dltimo trimestre,
com taxas inferiores as verificadas em 1990, longe de
refletir uma melhoria, deve estar captando a crescente
inser¢do no mercado de trabalho em condigtes adver-
sas. InformagGes da mesma pesquisa do IBGE mos-
tram que entre julho e agosto houve uma redugdo de
3% do emprego “com carteira” e que, considerando o
periodo de 12 meses (julho de 1990 a julho de 1991)
verificou-se uma queda real de 11% dos empregos
nesse segmento do mercado de trabalho. Nestas
condigOes precdrias de emprego e saldrio, os traba-
Ihadores tendem a manter qualquer ocupagio, o que
pode operar no sentido de reduzir a taxa de desempre-
£0 aberto.

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

O baixo dinamismo da economia em 1991, que deu
continuidade ao quadro recessivo de 1990, tem resul-
tado em efeitos adversos sobre os saldrios. Face a uma
demanda por trabalho pouco aquecida e a resisténcias
por parte do governo quantoa esquemas de indexagéo,
foi possivel por em prética uma polftica salarial restri-
tiva, que vem causando perdas reais para os traba-
Ihadores. Assim, a adogdo pelo Plano Collor IT daregra
de reajustes salariais pela média dos dltimos 12 meses
foi aceita sem resisténcia pelas organizacses trabalhis-
tas, embora apenas sancionasse os salarios reconhe-
cidamente baixos pagos em 1990 e deixasse antever
novas perdas com a aceleragdo do ritmo inflaciondrio,
oque de fato ocorreu. Quanto ao saldrio minimo, cujo
valor afeta direta ou indiretamente os rendimentos do
trabalho de mais de 1/4 das pessoas ocupadas, foi
reajustado até setembro por um sistema de abonos.
Considerando esses abonos, o saldrio minimo em ter-
mos reais manteve-se até setembro pouco acima dos

valores de 1990, os mais baixos da década, inferiores
mesmo aqueles em vigor durante a crise recessiva de
1981/83.

A evoluggo dos saldrios industriais em Sao Paulo mos-
tra, de forma mais acentuada, o achatamento dos ren-
dimentos do trabalho que vem ocorrendo na
economia. Resultados da Pesquisa Mensal da Fiesp
demonstram que a massa salarial real, deflacionada
pelo INPC, sofreu uma tendéncia declinante sustenta-
da desde novembro de 1989, chegando ao nivel mais
baixo em margo deste ano, quando seu valor repre-
sentava apenas 51% do de 16 meses antes. A recupe-
ragdo ocorrida em abril e maio definiu um patamar
que, embora baixo para os padrdes abservados em
toda uma década, tem se mantido razoavelmente est4-
vel nos tiltimos cinco meses.

Naturalmente, esse resultado reflete as evolugdes ad-
versas do mercado de trabalho, conforme visto. No
entanto, as perdas do saldrio médio real, calculado a
partir dos dados da Fiesp e deflacionado pelo INPC,
foram bem mais acentuadas (Grafico I1.3 do Anexo).
A queda real de 14,7%, em 1990, veio acumular-se
uma perda de 30% somente no primeiro trimestre
deste ano. A melhoria do saldrio médio real em abril e
maio (+27%) ocorreu na esteira da retomada da ati-
vidade industrial verificada naquele periodo, mas foi
incapaz de representar a recuperacio das perdas acu-
muladas desde 1990. Em agosto, Gltimo més para o
qual se dispéem de informagGes sobre saldrio real da
inddstria paulista, houve nova queda (-2,5% em rela-
G40 a julho), em parte devido & provavel superestima-
¢do da inflacdo daquele més, em fungdo da forma
como foi calculada.

No que concerne ao conjunto dos saldrios da econo-
mia, 0 més de setembro trouxe algumas modificagoes.
Foramincorporados aos saldrios os abonos que tinham
sido concedidos — em torno de 20% para saldrios ou
parcela de saldrio até Cr$ 170 mil. Naturalmente este
acréscimo nao permite acompanhar a inflagdo do pe-
rfodo margo-setembro, que foi de 83,9% segundo o
IPC-Fipe, permanecendo, pois, um significativo acha-
tamento salarial. As categorias dos bancdrios e petro-
leiros, com data-base no més, obtiveram aumentos de
100%.

A mudang¢a mais significativa em relagfio aos saldrios
fica por conta da reintrodugio de uma forma de in-
dexagdo do seu valor 2 inflagio passada. A lei salarial
recentemente aprovada pelo Congresso prevé anteci-
pacGes salariais a cada dois meses com base em pro-
por¢do do INPC verificado no bimestre anterior.
Embora perdas salariais persistam sob o novo sistema,
especialmente devido a inflagio ascendente, ele ga-
rante indubitavelmente melhor protego ao rendimen-
to real dos assalariados.




Inflacao
Ty

A evolugdo da inflagdo no trimestre julho-setembro
caracterizou-se, sem diivida, pelo crescimento, de cer-
to modo moderado, da sua taxa de variagio mensal.
Comparando-se as taxas médias trimestrais dos princi-
pais indicadores da inflagdo verifica-se uma elevaggo
de cerca de seis pontos percentuais entre os meses de
Jjunho e setembro. Muito embora se observe um certo
arrefecimento no ritmo da aceleragfio em setembro,
pode-se caracterizar, grosso modo, o trimestre como
apresentando uma elevagdo de dois pontos percen-
tuais ao més no nivel da inflagdo, a despeito das dife-
rencas entre os diversos fndices de pregos em grande
parte devido as caracterfsticas metodolGgicas de cada
um deles (Tabela 3.1).

Amodificagdo observada no padrio de comportamen-
1o da inflagio do segundo trimestre — quando se
encontrava virtualmente estdvel — para o terceiro
deve ser creditada, principaimente, 3 conjugacdo de
dois fatores. De um lado, o processo de descongela-
mento de pregos, que vinha sendo administrado de
forma gradual através das cAmaras setoriais, teve seu
ritmo intensificado de maneira bastante forte entre
julho e agosto, culminando com a liberdade ampla de
fixagdo de pregos em setembro, quando a tabela da
SUNAB foi extinta. Por outro, a excepcional recupe-
ragio do nfvel de atividade econOmica no segundo
trimestre em relagio ao trimestre anterior (ver seg-
mento Nivel de Atividade deste boletim) proporcio-
nou uma situagdo de demanda aquecida, o que nfo
permitiu a revogacio abrupta dos controles de precgos,

sem que isto viesse a impactar significativamente a
inflacdo.

Assim, decorridos oito meses da implantagio do Plano
Collor II, o quadro inflaciondrio encontra-se virtual-
mente nas mesmas condigGes observadas em perfodo
correspondente do ano passado; a taxa mensal de in-
flacdo de setembro ultimo situa-se no mesmo nfvel de
novembro de 1990 e mostra os mesmos sinais de ace-
leragao (Gréfico 3.1). As diferengas, pelo lado positivo,
ficam por conta da auséncia de choques externos, 2
semelhanga da alta do prego do petrdleo; e por outro
lado, a crescente necessidade de financiamento por
parte do setor piblico, tanto em fungio do desblo-
queio dos cruzados novos como da auséncia de recur-
sos fiscais extraordindrios como foi o caso do ano

passado.

e OS PRECOS AO CONSUMIDOR

Em situacdes de pressio de demanda a trajetéria da
inflagdo, quando analisada ao nfvel do consumidor,
mostra com maior clareza uma tendéncia aceleracio-
nista ao contrério de indicadores mais gerais como, por
exemplo, 0 IGPM, que chegou a mostrar redugsio no
nfvel da inflagio de agosto para setembro. A sitnagho
inverte-se quando a aceleragio € resultante de
pressdes de custo ou movida por expectativas.

Nos dltimos meses o Indice de Preco ao Consumidor
(IPC) da FGV mostrou uma alta constante na taxa de
variagdo mensal — na média do trimestre alcangou
15,2% (Tabela 3.2) — que subsiste desde maio passa-

GRAFICO 3.1 _
TAXA MENSAL DE INFLAGAOC IGP-DI
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio,

TABELA31

PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS - 1991

TAXA DE VARIAGAO MENSAL

INDICE INSTITUIGAO JULHO AGOSTO SETEMBRO  JULHO/SETEMBRO
INPC IBGE 12,14 15,62 15,62 14,45
IPC FGV 13,31 15,49 16,87 15,21
ICV-SP FIPE/USP 11,30 14,42 16,21 13,96
IGP-DI FGV 12,83 15,49 16,19 14,83
IGPM FGV 13,22 15,25 14,93 14,46

Elaboragéo: IPEA-Rio
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TABELA 3.2
INDICE DE PRECO AO CONSUMIDOR - FGV

TAXA DE VARIAGAO MENSAL

GRUPOS DE PRODUTOS JULHO AGOSTO SETEMBRO  JULHO/SETEMBRO
Alimentagao 14,55 18,08 17,40 16,67
Habitagao 10,98 15,46 17,49 14,61
Vestudrio 12,63 12,25 10,57 11,81
Salde e Cuidados Pessoais 16,64 15,06 16,77 16,15
Educagao, Leitura e Recreagao 17,74 14,51 17,50 16,57
Transportes 11,84 12,20 15,66 13,22
Despesas Diversas 8,44 14,09 25,61 15,83
indice Total 13,31 15,49 16,87 15,21

Fonte: FGV/Ibre, Elaboracao: IPEA-Rio

do, quando cessaram os efeitos redutores do congela-
mento de pregos sobre os (ndices.

O principal grupo de produtos responsével pela eleva-
¢d0 no perfodo foi, sem divida, o da Alimentaggo.
Embora mostrando um pequeno arrefecimento em
setembro, estes produtos apresentaram uma taxa mé-
dia de crescimento no trimestre de 16,7%, a maior
dentre todos os grupos, determinando o ritmo do pe-
rfodo dado o seu elevado peso no fndice. Além da
Alimentacgo, também os grupos da Educaggo, Leitura
e Recreacdo; Saiide e Cuidados Pessoais; e Despesas
Diversas mostraram taxas mensais acima da média,
com destaque para o tltimo com vigoroso ritmo de
aceleragdo. Contribufram para o arrefecimento do
processo, isto €, com taxas inferiores 2 média, os grupos
da Habitagfo, Transportes e Vestudrio, este dltimo
apresentando as mais baixas taxas em virtude dos
efeitos da sazonalidade caracterfstica dos produtos que

0 compde.

A dispersdo das taxas por grupos de produtos obvia-
mente gera mudangas nos seus pregos relativos. Tra-
dicionalmente apresentados no Apéndice deste
boletim para o caso do INPC do IBGE (Tabela II1.1)

TABELA 3.3
INDICE DE PREGOS NO ATACADO
TAXA DE VARIAGAO MENSAL

tais indicadores refletem, com muita propriedade, al-
teragdes sistemadticas que jd se incorporaram 2 andlise
dos movimentos dos pregos na economia brasileira
recente.

Em relagdo ao ano de 1988, iiltimo ano de relativa
estabilidade na taxa mensal de inflagfio, 0 maior desta-
que continua a ser o grupo Habitagio — com precos
reais cerca de 60% superiores 3 média — acompa-
nhados proximamente dos itens de Despesa Pessoal,
ambos fruto dovigoroso crescimento dos precos de tais
produtos nos ditimos 12 meses. A contrapartida, isto
€, 0s grupos com perda real em seus pregos, encontra-
se no Vestudrio, Artigos de Residéncia e Alimentos e
Bebidas, sem diivida produtos mais sensfveis as flu-
tuagdes de mercado que os demais.

e OS PRECOS NO ATACADO

A nivel do atacado os pregos mostraram uma menor
aceleracdo que os fndices de custo de vida — na média
do trimestre o IPA-DI da FGV aumentou 14,4% ao
més (Tabela 3.3) — porém com os mesmos sinais de
arrefecimentoem setembro. Dentre as principais aber-

DISCRIMINAGAQ JULHO AGOSTO SETEMBRO  JULHO/SETEMBRO
Disponibilidade interna 12,45 15,60 15,17 14,40
Bens de consumo 11,98 14,32 13,84 13,38
Duraveis 12,87 16,64 14,62 14,70
Nao-duréveis 11,84 13,94 13,71 13,16
Generos alimenticios 8,93 11,82 12,83 11,18
Bens de produgao 12,77 16,48 16,06 15,09
Oferta global 12,36 15,72 15,39 14,48
Produtos agricolas 8,55 13,00 11,33 10,94
Produtos industriais 14,31 17,08 17,29 16,22
Inddstria de Transformagao 14,37 17,08 17,23 16,22

Fonte: FGV/Ibre. Elaboragédo: IPEA-Rio




turas do IPA-DI os Bens de Producgio, com alta média
de 15,1%, lideraram o ritmo enquanto que os Bens de
Consumo N&o-durdveis mostraram menor intensi-
dade, em especial os Géneros Aliment(cios, com média
de apenas 11,2%.

Noconceito de oferta global (IPA-OG) a lideranca das
altas coube aos pregos industriais que desde junho
liltimo passaram a crescer mais intensamente que os
pregos agricolas. Repete-se, agora, 0 movimento de
recuperacao dos pregos industriais que tem sido carac-
terfstico dos diversos planos de estabilizagdo com
congelamento de precos dos dltimos seis anos. Com
isto, como mostra o Gréfico 3.2, a relagio de trocas da
agricultura com a indistria, que se encontrava em seu
mais elevado nivel dos Gitimos anos, caiu sistematica-
mente ao longo do trimestre, embora ainda se mante-
nha relativamente alta em comparagfio ao ano
passado.

e OS PRECOS DOS ALIMENTOS

Em virtude da sua elevada importéncia nos fndices de
pregos ao consumidor os produtos alimentares mere-
cem uma avaliagio especial, principalmente no que diz
respeito a relagdo entre os pregos no varejo € no ata-
cado. No Grifico 3.3 observa-se uma elevagio nesta
relagdo, indicando que nos ultimos quatro meses os
pregos no varejo subiram mais intensamente que no
atacado. Esta recuperacio € explicada, em parte, pela
assimetria dos impactos do congelamento a nivel do

GRAFICO 3.2
RELACAQ DE TROCAS AGRICULTURA/
INDUSTRIA

BASE: DEZEMBRO DE 1988 = 100

wes 8w 1000 e

FONTE: FGV/bre. Elaboragao: IPEA-Rio

varejo e do atacado —a origem dos fortes movimentos
na prépria relagdo de trocas mencionada acima (Gré-
fico 3.2) — gerando um comportamento esperado de
recuperacdo de margens do comércio varejista quando
liberado dos controles de pregos.

E importante notar contudo que, mesmo apds a recu-
peracdodo trimestre, o indicador ainda se encontraem
um nivel abaixo do observado tanto no ano passado,
perfodo de forte queda na atividade econ6mica, como
em relacdo a anos anteriores. Isto sugere que — a
menos de alterages extremamente significativas na
estrutura de comercializagio destes produtos —
existe, pelo menos potencialmente, espago para tenta-
tivas de recuperagio de margens pelo varejo, com
impactos previsfveis sobre a aceleracfio da taxa mensal
de inflagdo. Esta possibilidade ¢ maior na medida em
que, pelo lado da demanda, as condiges do mercado
sejam, eventualmente, favordveis a tal pratica,

e PERSPECTIVAS INFLACIONARIAS

As informagtes mais recentes a respeito do comporta-
mento do nivel de precos apontam para a continuidade
de uma elevagdo gradual da taxa mensal de inflagso,
como mostra a evolugdo quadrissemanal do indice de
custo de vida na cidade de S4o Paulo levantado pela
FIPE-USP (Gréfico 3.4). As taxas quadrissemanais
mostraram, ao longo do més de setembro, um acrésci-
mo de cerca de meio ponto percentual a cada semana,
embora a Alimentaggo, o seu item mais importante,
tenha se mantido praticamente estabilizado ao longo
de todo o més, 2 excegdo da dltima semana.

Por outro lado, levantamentos sistematicos de insti-
tuigbes jornalfsticas, porém sem o rigor metodoldgico
dos fndices de pregos, detectaram nas primeiras sema-
nas de outubro elevagbes significativas em diversos
componentes importantes do custo da alimentagio
que, se¢ confirmadas, deverdo impactar signifi-
cativamente os fndices de outubro.

Os indicadores de inflagio devem, ainda em outubro,
mostrar altas significativas nos custos da habitagsio, em
virtude do reajuste de parcela dos aluguéis em niveis
extremamente elevados — a variagdo semestral do
Indice de Salérios Nominais do IBGE, de acordo com
a legislagdo em vigor —, e dos reajustes das tarifas

GRAFICO 3.3
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GRAFICO 3.4
RELAGAQ DE PREGO DE ALIMENTAGAO INDICE DE CUSTO DE VIDA EM SAO PAULO
VAREJO E ATACADO
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FONTE: Fipe. Elaboragao: IPEA-Rio
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piiblicas, estas acima da inflagio passada devido a
desvalorizagdo cambial, além do impacto sazonal altis-
ta dos produtos do vestudrio.

Ainda como fonte de pressdes imediatas tém-se, indu-
bitavelmente, os impactos dos movimentos recentes da
politica econdmica que, embora acertados a médio
prazo, tém efeitos inflaciondrios inegdveis de imediato.
Pelo lado da desvalorizagio cambial os impactos ndo
se restringem apenas aos custos diretos dos produtos
importados mas também sobre todos os demais bens
tradables, especialmente alguns itens da alimentagfio
cujos pre¢os sdo mais diretamente atrelados ao merca-
dointernacional. Pelo ladoda politica monetdria, ainda
mais restritiva para viabilizar a alteragdo necesséria no
preco relativo dos bens fradables almejada pela desva-
lorizagdo cambial, 0 aumento dos custos financeiros
pode causar uma elevacdo no nivel de pregos. Porém,
a médio prazo, esta dever4 desestimular a demanda,
principalmente a especulativa com estoques, favore-
cendo o amortecimento do ritmo inflacionario.

Nao obstante, ultrapassados certos nfveis, nem sempre
claramente identificados, e em situagtes de aceleracsio
continuada, a trajetéria da inflagho, a curto prazo,
passa a depender de forma mais crucial da evolugio
das expectativas dos agentes que propriamente de fa-
tores objetivos. Esta situagdo de “reinado das expecta-
tivas” ndo necessariamente deve ter uma conotagfio
negativa na medida em que modificagGes nestas po-
dem, a0 menos teoricamente, reverter rapidamente
um quadro negativo que de outro modo necessitaria
de medidas de politica econ6mica de maturagio mais
demorada.

Neste sentido os movimentos recentes da politica eco-
ndmica — a mudanga de €nfase na politica monetria,
a corre¢do do atraso cambial e os passos mais definidos
em relagdo as reformas estruturais necessarias a mo-
dernizacdo da economia brasileira — podem ser per-
cebidos pela sociedade como as necessérias etapas de
um programa amplo de estabilizacdo da economia sem
a necessidade de intervengOes traumaticas, ainda que
com 0s inevitdveis custos sociais que a efetiva estabili-
Zacdo exige.




Setor Externo
I,

e BALANCA COMERCIAL

Os resultados da balanga comercial referente ao més
de agosto apenas confirmaram os sinais de queda das
exportagdes jd detectados a partir de maio (Tabela
4.1). Només osaldo comercial foi de US$ 527 milhGes,
50,4% inferior ao observado em agosto de 1990, com
exportagdes de USS 2.806 milhoes, 8,4% inferior ao
valor observado no mesmo més do ano anterior e
importagdes de US$ 2.279 milhdes, 14,0% superior a0
valor observado em agosto de 1990.

No acumulado do ano, o saldo da balanga comercial
até agosto alcangou US$ 8,7 bilhdes com exportagses
de USS 21,9 bilhoes e importagées de US$ 13,2
bilhdes. Com relagdo aos valores registrados no mes-
mo perfodo do ano passado, esses resultados repre-
sentam elevagOes desses agregados de 2,0, 4,8 € 6,7%,
respectivamente.

Como se pode observar no Gréfico 4.1, que apresenta
a série dessazonalizada das exportagses totais, estas

TABELA 4.1

GRAFICO 4.1 _
EXPORTAGOES TOTAIS
SERIE DESSAZONALIZADA
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mostram uma nftida tendéncia de queda a partir de
maio, trajetéria que pode ser atribufda tanto a rpida
recuperacdo da economia desde margo, como 2 defa-
sagem cambial registrada a partir do Plano Collor IL.

Pelas mesmas razdes, as importacses exclusive petré-
leo foram, nos Gltimos seis meses, bastante superiores
as dos seis meses anteriores (Gréfico 4.2).

GRAFICO 4.2 _
IMPORTAGOES EXCLUSIVE PETROLED
SERIE DESSAZONALIZADA
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Fontes: MEFP/Decex. Elaboragio: IPEA-Rio,

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/AGOSTO DE 1991

EM US$ MILHOES

DISCRIMINAGAO

VARIAGOES PERCENTUAIS

AGOSTO JAN. / AGO, AGOSTO 1991 JAN./AGO. 1991

DE 1991 DE 1991 AGOSTO 1990 JANJAGO. 1990
Exportagées 2.806 21.927 -8,36 4,76
Basicos 872 6.230 6,83 9,68
Industrializados 1.920 15.389 8,21 2,67
Semimanufaturados 399 3.881 -27,05 14,97
Manufaturados 1.521 11.508 -1,55 0,80
Transagdes Especiais 14 308 -57,4 17,90
Importagées 2.279 13.247 14,01 6,68
Petréleo Bruto 468 2.181 8,44 -1,22
Demais 1.811 11.066 15,42 8,39
Saldo Comercial 527 8.680 -50,42 1,96

Fonlq: MEFP/Decex. Elaboragéo: |PEA-Rio.
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Com a mididesvalorizagfio de 16,2% do cruzeiro ocor-
rida em 30 de setembro ultimo, esperam-se reversoes
dessas tendéncias nos préximos meses que, noentanto,
devido as defasagens habituais desses mercados, s6
deverdo impactar mais fortemente o saldo da balanga
comercial a partir do infcio do préximo ano. O resuita-
do comercial também deverd ser positivamente in-
fluenciado pela nova fase de redugfo do nivel de
atividade que aparentemente comegou a delinear-se
nos tdltimos dois meses.

As projegoes do GAC para os grandes agregados da
balanga comercial de 1991 — efetuados através de um
exercicio baseado em séries dessazonalizadas, bem co-
mo em estimativas especfficas realizadas no 4mbito do
IPEA-Rio e de outras institui¢des consultadas —
apontam para um superdvit da balanga comercial de
US$ 11,7 bilhdes, com exportagdes de US§ 32,3
bilhGes e importagdes de US$ 20,6 bilhdes (Tabela
4.2). Quando comparados com os valores observados
no ano passado, estas estimativas representariam um
crescimento desses agregados de 6,2, 2,7 e 0,9%, res-
pectivamente.

Aorealizé-las admitiu-se, como hip6tese, que as expor-
tagdes de industrializados e as importagdes exclusive
petréleo dessazonalizadas se manterdo em média, nos
ultimos meses do ano, no patamar médio observado
entre outubro de 1990 e margo tltimo, periodo em que
se verificou recuperagfo da taxa de cAmbio e forte
desaquecimento da economia, ambiente que se
contempla para o tiltimo trimestre do ano.

e POLITICA CAMBIAL

ApGs o congelamento de pregos implementado em 31
de janeiro, o Banco Central permitiu apenas pequenas
corregdes do cambio, 0 que resultou em uma valoriza-
Gdo da taxa de cAmbio efetiva real para o total das
exportagdes de 14,2%, nos trés meses que se seguiram
(Grafico 4.3). A partir de abril, a desvalorizagfo do
cdmbio passou a acompanhar aproximadamente a taxa

TABELA 4.2
BALANGCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1990/91
EM US$ MILHOES

de inflagdo, propiciando uma relativa estabilizagso
desse indicador. Em setembro a valorizacio da taxa de
cambio efetiva real, relativamente a janeiro, para o
total das exportagdes € para os manufaturados era de
14,3 e 7,5% respectivamente.

Também a relagio cAmbio efetivo/saldrio sofreu uma
significativa valorizagfo no mesmo perfodo, alcangan-
do 24,5% em agosto.

A sensfvel deterioragfio do saldo comercial entre maio
€ agosto obrigou 0 Banco Central a promover, no dia
30 do més passado, uma desvalorizacso de 16,2% no
cruzeiro.

Essa desvalorizagfio, caso seja mantida daqui para a
frente — com a corregdo cambial acompanhando a
inflagio — permitird que se recoloque a taxa de cAm-
bio efetiva real no mesmo patamar de janeiro de 1991,
quando a defasagem do cAmbio, tomando-se como
base os valores médios de 1988, era de apenas 7,6%.

Considerando-se a resposta das exportagoes e das im-
portagGes a corre¢do do cAmbio ocorrida entre outu-
broe janeiro, bem como o fato de 1988 — usadoacima
como base de comparagdo — ter sido 0 ano em que o

GRAFICD 43 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES
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DISCRIMINAGAO (EF??&O) (PH:E?I?;TO) ngg?rﬁﬁ?m_
Exportagoes 31.414 32.270 2,72
Bésicos 8.748 9.000 288
Industrializados 22.096 22700 273
Semimanufaturados 5.107 5.600 9,65
Manufaturados 16,989 17.100 0,65
Transagoes Especiais 570 570 -
Importagoes 20.424 20.600 0,86
Petrdleo Bruto 4,354 3.500 -19,61
Demais 16.070 17.100 6,41
Saldo Comercial 10.990 11.670 6,19

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




Brasil obteve seu maior superéavit comercial, pode-se
afirmar que a atual taxa de cAmbio estd préxima da de
equilfbrio de curto prazo, inclusive tendo-se em vista a
inten¢do do governo brasileiro em reduzir o volume de
recursos transferidos para o exterior anualmente, me-
diante ampla renegociacio da divida externa.

e PERSPECTIVA DA ECONOMIA
INTERNACIONAL

O bi€nio 1990/91 caracterizou-se pela desaceleragio
do nfvel global de atividade econdmica dos pafses in-
dustrializados, marcando o fim de um ciclo de cresci-
mento extremamente favordvel, iniciado a partir de
1983.

Nesses dois anos, 0 desempenho das economias desses
palses se mostrou menos sincronizado do que no pe-
rfodo anterior. Enquanto os pafses anglo-sax6es —
Estados Unidos, Reino Unidoe Canad4 — experimen-
taram um perfodo de recessfo aberta, com taxas de
crescimento negativa desde fins de 1990, nos demais
essas taxas foram positivas, chegando a ser relativa-
mente elevadas no Japdo e na Alemanha.

As projecdes das principais instituigoes voltadas paraa
analise da economia mundial® indicam que apds a
significativa reducdo do crescimento em 1991 — esti-
ma-se que a taxa de crescimento dos paises da OCDE
tenha declinado de 3,3% em 1989 para 2,6% em 1990
€ algo préximo a 1% em 1991 —, os paises industriali-
zados deverdo apresentar taxas de crescimento mais
elevadas em 1992, podendo alcangar em média 3%.
Essa expectativa est4 fortemente influenciada pela es-
perada recuperacdo da economia americana, para a
qual a OCDE projeta um crescimento de 3,1%. A
médio prazo, espera-se que esse crescimento se man-
tenha, ainda que eventualmente com taxas de cresci-
mento ligeiramente menores. A relativa estabilidade
no mercado de petréleo e de comvnodities, e as taxas
de crescimento inferiores as observadas no tltimo ciclo
de expansdo, ao permitir uma reducAo e/ou estabiliza-
¢aodas taxas de inflagdo, garantiriam as condigfes para
um crescimento sustentado na primeira metade da
década de 90.

Com relagdo ao comércio mundial, os prognésticos da
instituicdes especializadas apontam para uma forte
recuperacio em 1992, quando o volume total de co-
meércio deverd crescer entre 5 e 6%, principalmente
como reflexo da recuperagio dos produtos manufatu-
rados. A médio prazo, espera-se a continuidade do
crescimento do comércio total, com uma expansio
mais vigorosa do comércio de commodities exceto pe-
tréleo. Essa trajetéria seria compativel com certarecu-
peragdo dos precos desses produtos que, depois da
queda observada nesse ano, deverdo apresentar esta-
bilidade em 1992 e tendéncia de alta a partir de 1993.

Quanto aos pregos do petrdleo, as estimativas sdo de
que estes deverdo se manter nos mesmos niveis atuais,
nos préximos dois anos — cerca de USS$ 20 o barrilem
termos reais — dado que néo se esperam alteragOes
significativas no balango entre oferta € demanda. Em-
bora se espere um crescimento da demanda dos pafses
industtializados - em virtude de sua recuperago eco-

nomica — prevé-se que ele seja acompanhado por um
aumento da oferta. Este se daria em virtude do acirra-
mento da disputa por fatias de mercado tio logo o
Iraque e o Kwait voltem a exportar com alguma regu-
laridade. Isto principaimente porque a Arabia Saudita
— pafs que assumiu majoritariamente o déficit na
oferta resultante da interrupgfio das exportagoes da-
queles pafses — tem alardeado a intengfo de, a curto
prazo, aumentar sua producso.

Para 1992, a expectativa € de uma ligeira queda da
inflagio, comparativamente aos nfveis atuais. Esta ex-
pectativa € explicada ndo apenas pela auséncia de
pressdes de custos — j4 que os pregos das commodities
¢ do petréleo deverdo permanecer estdveis — como
também pelo fato de que os pafses que deveréo apre-
sentar maior aceleragio no crescimento sdo aqueles
com niveis de utilizagio de capacidade atualmente
mais baixos e taxas de desemprego relativamente mais
elevadas.

Em decorréncia da queda da inflaggo, espera-se um
abrandamento na conducfo da politica monetéria. As
projegdes da taxa de juros de curto prazo americana
para 1992 — que baliza a libor para os empréstimos no
mercado de euromoeda denominados em délares —
variam entre 5,9 e 6,7%, dependendo da instituicio
consultada.

Com relagdo aos mercados de c4mbio, que a curto
prazo deverdo refletir as oscilagGes na condugio da
politica monetéria entre os diversos pafses, espera-se
uma relativa estabilidade da paridade entre o délare a
moedas dos pafses integrantes do Sistema Monetario
Europeu e uma desvalorizagdo moderada frente ao
iene. A médio prazo, projeta-se uma desvalorizagdo
mais acentuada do ddlar frente 2 moeda japonesa na
medida em que, como resultado da recuperagfo da
economia americana, aumente o desequilfbrio em
conta corrente entre os Estados Unidos e o Japdo, De
qualquer forma, nfo devem ocorrer oscilagdes tdo
acentuadas no cdmbio como as observadas na década
de 80, devido & uma maior coordenagéo das politicas
macro-econdmicas entre esses paises atualmente.

Para o Brasil, esse cendrio pode ser considerado como
positivo. Pelo lado comercial, a retomada do cresci-
mento nas economias lideres deverd proporcionar um
perfodo favordvel a expansdo das exportagtes de ma-
nufaturados, bem como propiciar algumas recupera-
G40 no prego de suas commodities, embora a criago
de novos blocos econémicos possa fazer com que parte
desses efeitos ndo se materializem. Também a proje-
Gdo de estabilidade do prego do petrdleo favorece
nossa balanca comercial, dado que as importagdes
desse produto ainda representam algo préximo a 20%
de nossas importagses totais.

Pelo lado do custo do servigo da dfvida, as perspectivas
de redugdo da taxa de inflagsio € de adogdo de polfticas
monetarias menos restritivas — principalmente por
parte dos Estados Unidos — ao reduzirem as taxas de
juros de curto prazo deverfio levar a uma queda das
transferéncias de recursos para o exterior.

A combinagdo de todos esses fatores, atuando tanto
sobre a receita como sobre o dispéndio de divisas,
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dever4 aliviar as pressGes sobre as contas externas
brasileiras. No entanto, isso n4o significa a solugio
definitiva para os recorrentes problemas de balango de
pagamentos do pafs, dada a magnitude das transferén-
cias de recursos para O exterior necessérias para servir
a divida externa na forma em que esta se encontra
contratada.



S

Politica
Monetaria

Ty

O fato marcante da execucio da politica monetdria no
terceiro trimestre do ano foi, sem diivida, o comego do
processo de desbloqueio dos cruzados novos retidos
por ocasido do Plano Collor I. Quando da sua formu-
lagdo suponha-se que, ao chegar o momento da devo-
lugdo, a economia estaria estabilizada e o retorno da
antiga moeda poderia se dar sem maiores pertur-
bagoes. Um ano e meio depois, infelizmente, aquela
previsd0 nd0 se mostrou correta e o inicio da reinjego
da parcela do M4 que fora retirada de circulagfo aca-
bou ocorrendo num quadro de inflagio mensal de dois
digitos e crescente. Apesar disso, o Banco Central
conseguiu impedir o descontrole monetério € o risco
de fuga para ativos reais que muitos analistas temiam
que ocorresse, como conseqiiéncia da restituico dos
mencionados recursos num quadro de instabilidade
econdmica como o dos tltimos meses. Tais problemas
foram evitados pelo efeito combinado da criagio do
DER - Depésito Especial Remunerado, do aumento
da taxa de juros e da consolidagdo da atuacio das
autoridades monetdrias nos mercados de ouro e de
divisas, fazendo operagGes de arbitragem capazes de
administrar o 4gio do black.

De qualquer forma, por mais que o governo tenha tido
€xito em evitar a ocorréncia de fendmenos que pode-

TABELA 5.1

riam levar a uma explosio inflaciondria no rastro da
conversao dos cruzados novos, no restam dividas, em
primeiro lugar, de que a situagdo continua muito grave
€, em segundo, de que a politica monetdria € insufi-
ciente, por si s6, para debelar um processo inflacions-
rio da magnitude e com as caracterfsticas do caso
brasileiro. Assim sendo, num contexto como o atual, 0
que se pode esperar de positivo da polftica monetdria
€que ela ndo contribua para o agravamento do quadro
— que ocorreria se o controle dos agregados monets4-
rios fosse negligenciado —, mas ndo que venha a ser a
causa priméria de uma reducfio continua das taxas de
inflacdo.

e A EVOLUGAO DOS AGREGADOS
MONETARIOS

A Tabela 5.1 mostra a evolugio dos agregados mone-
tdrios tradicionais ao longo de 1991. Conforme pode
ser visto pelas suas trajetdrias, a base monetédriae o M1
mosiram taxas de variagdo nominal inferiores 2s de
inflagdo. E dtil observar, também, as Tabelas 5.2 ¢ 5.3,
que mostram as taxas de variacido monetdria progra-
madas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN) e
verificadas nos dois ditimos trimestres € 0 comporta-
mento do M1 nos diversos programas antiinflaciond-
rios de 1986 até 1991.

Nas Tabelas 5.1 e 5.2, observa-se que a programacio
monetéria aprovada pelo Conselho Monetsrio Nacio-
nalem margo de 1991 foi relativamente respeitada até
omés de agosto, com a meta trimestral sendo ultrapas-
sada em setembro, em parte devido ao fato deste ter
sido um meés atfpico, em virtude das greves do Banco
do Brasil € no préprio Banco Central. Mesmo assim,
em termos de médias mensais, o resultado observado
ndo foi excepcionaimente elevado, considerando o fato
de que a remonetizagio de fevereiro/margo foi menos
intensa que nos outros planos de estabilizagdo — o que
reduziu 0 espaco para a desmonetizagio que costuma
acompanhar os processos de alta da inflagfio.

Por sua vez, a Tabela 5.3 indica que a taxa de expansao
do M1 entre janeiro e setembro de 1991 foi inferior as

TAXAS DE VARIAGAO MENSAL DA BASE MONETRIA E DO M1 (%)

MES BASE MONETARIA MEIOS DE PAGAMENTO
FINAL DO MES SALDOS MEDIOS FINAL DO MES SALDOS MEDIOS

Janeiro 1991 -19,3 39 -14.8 -1,5
Fevereiro 38,4 13,9 51,1 26,9
Margo 11,7 21,2 6,5 21,3
Abril 0,2 6,5 1,7 36
Maio 11,0 5,0 7.9 73
Junho 10,0 8,7 16,8 88
Julho 39 11,7 -1,6 10,3
Agosto 9,4 39 14,7 © 51
Setembro? 14,1 16,4 23,0 19,3

Fonte: Banco Central. ® Dados preliminares

15

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne 15
OUTUBRO/91




16

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne 15
OUTUBRO/91

TABELA 5.2 i TABELA 5.4
METAS DE EXPANSAO MONETARIA TAXAS REAIS MENSAIS®
(CMN - MARGO DE 1991)
MES OVER (%) TR (%)
(Em %) INPC30  IGP30  INPC30  1GP-30
M1 - TAXA DE EXPANSAO TRIMESTRAL :
RIMESTRE
T PROGRAMADA  OBSERVADA Abd) 3.6 19 29 1,2
AbrilfJunho 20,0 20,9 Maio 08 13 02 0.8
Julho/Setembro 15,0 38,3 Junhe 2.1 48 1.9 1.7
Abril/Setembro 38,0 67,2 Julhe 1.3 14 34 36
Média mensal 55 8,9 Agast g % 3.2 3,4
abril/setembro Setembro 1,3 1,0 -1,3 -1,5

Fonte: Banco Central.
Obs.: A programacéo e as taxas observadas referem-se aos
saldos médios.

TABELA 5.3 i}
TAXAS DE EXPANSAO MONETARIA -
COMPARAGAO ENTRE OS PLANOS

M1 - TAXA DE EXPANSAO

PLANG MEDIOS DIARIOS - 8 MESES
(%)

Cruzado 229

Bresser 141

Veréo 240

Collor | 331

Collor i 157

Fonte: Banco Central.

registradas em quatro dos cinco planos do Cruzado até
o Collor II, nos oito primeiros meses imediatamente
posteriores a decretagfio de cada um dos respectivos
programas.

Os nimeros acima expostos sugerem que a explicacio
para 0 novo movimento de aceleracdo dos pregos,
verificado depois do plano lancado em janeiro deste
ano, ndo deve ser procurada unicamente na andlise da
evolugdo dos agregados monetdrios tradicionais,
estando também ligada a outros fen6émenos. Estes se
relacionam com a piora da situagfio das contas pibli-
cas, com a tentativa de recuperacio de pregos relativos
por parte de produtos cujos pre¢os estavam atrasados
e com o quadro de elevada incerteza que hd anos
influencia a dindmica inflaciondria no Brasil.

e O COMPORTAMENTO DA TAXA DE
JUROS

Aandlise da evolugio dos agregados monetérios tradi-
cionais deve ser complementada pelo acompa-
nhamento da taxa de juros, para se ter uma visdo
abrangente da politica monetdria executada. Neste
sentido, € dtil observar a Tabela 5.4, que apresenta a
TR e a taxa de juros do over, deflacionadas pela infla-
¢do “ponta a ponta”. Esta foi obtida com base em
fndices centrados no fim do més — INPC-30 e IGP-30
—, correspondentes & média geométrica de fndices

_Fontes: Banco Central, FGV, IBGE.

2 Deflator: indice ponta a ponta (ver texto). Hipéteses INPC e
IGP-DI outubro (conceito tradicional: médias): 21%.

coletados entre o primeiro e o ultimo dia do més —
INPC e IGP-DI.

ATabela 5.4 mostra que, embora as taxas de expansio
monetdria registradas apés a mudanga da equipe eco-
ndmica em maio tenham sido, em termos reais, nega-
tivas, a andlise da evoluggo dos juros reais aponta para
uma situagdo relativamente folgada da liquidez no
perfodo maiofagosto. A explicacfio para isso reside no
efeito da aceleragdo inflaciondria sobre os resultados
do célculo ex post das taxas de juros. As autoridades
parecem ter desejado operar com taxas reais modera-
das até agosto e maiores em setembro/outubro, por
causa do comeco do desbloqueio dos cruzados novos.
Entretanto, a politica era baseada em hipSteses de
inflagfio que acabaram posteriormente se revelando
otimistas, tornando negativas as taxas reais que, ex
ante, tinham sido consideradas positivas. Foi justa-
mente para evitar a repeticio desse fendmeno que o
governo comandou a partir do fim de agosto uma alta
vigorosa das taxas de juros nominais, o que, se garantiu
uma inflexfio no rendimento da LFT referencial, foi
insuficiente para assegurar uma remunerago real po-
sitiva aos ativos indexados a TR.

Al€ setembro, 0 Banco Central operou em condigoes
relativamente confortdveis para determinar a taxa do
overnight, pelo fato de o mercado estar operando over-
sold, o que praticamente permitia as autoridades mo-
netdrias “fabricar” a taxa de juros desejada. Com o
desbloqueio gradual dos cruzados novos, entretanto, o
mercado poderd ficar progressivamente menos depen-
dente do Banco Central, que a partir de outubro,
portanto, talvez veja reduzida aquela folga, tornando
mais diffcil a administragfo das taxas.

Se esse fato ocorrer, ele ird dificultar a colocagfo de
titulos piblicos ou, alternativamente, estes serio colo-
cados a taxas de jurcs maiores. Cabe destacar que,
embora acima tenhamos definido as condigdes em que
0 Banco Central operou até setembro como “relativa-
mente confortdveis”, com isso querfamos nos referir
apenas a0 fato de ele ter demanda virtualmente asse-
gurada para os seus tftulos. As condigdes, porém, ndo
foram satisfatGrias no que diz respeito aos resultados
do carregamento dos titulos piblicos, que surpreen-
deu seguidamente tanto os intermedidrios financeiros
como o0 Banco Central, com conseqiiéncias negativas
sobre a atratividade futura dos tftulos piblicos.




A Tabela 5.5 serve para entender melhor esses argu-
mentos. Nela constam as taxas maximas que os BBC
suportariam como custo de financiamento, definidas
em termos de taxa over. Esta taxa, dividida por 30 e
projetada pelo nimero de dias tteis de vigéncia do
papel, d4 origem, na coluna seguinte, ao rendimento
efetivo do tftulo no perfodo, que, ao ser confrontado
com a taxa efetiva acumulada do overnight no mesmo
nimero de dias, define o resultado — positivo ou
negativo— do carregamento do papel. Como pode ser
visto na tabela citada, ao longo dos tltimos quatro
meses quase todos os resgates realizados implicaram
perdas para os detentores do papel em quest4o. Res-
salte-se ainda que o Banco Central n4o realizou re-
compras antecipadas em escala significativa para
minorar o prejufzo e que o rendimento dos BBC re-
fere-se A taxas mdxmas, o que significa que, na média,
a perda associada ao seu carregamento foi ainda
maior.

Os nimeros refletem os problemas que o Banco Cen-
tral tem ao trabalhar com titulos prefixados numa
conjuntura de inflagio ascendente. Na medida em que
a sua elevagdo € maior do que a prevista, os BBC,
comprados com base numa certa expectativa de taxa
de juros para as quatro semanas posteriores — vincu-
lada a alguma previsdo de inflagio — e que, no mo-
mento da compra, parecem papéis atraentes, acabam
se revelando, a posteriori, uma m4 aplicacso. Isto por-
que, ap6s a divulgagio de novos dados sobre o com-
portamento dos pregos, o governo ¢ compelido a

TABELA 5.5
RENTABILIDADE DOS BBC DE 28 DIAS
R NHO
omoe  ovixbe SRS, AGUM.  renonoo
SGATE SUP(%F'T E PE':';SDO PERIODO  MENTO

(%) (%)
29/05 13,08 8,62 8,59 0,03
05/06 13,06 8,60 8,78 0,16
12/06 13,45 8,87 9,04 0,16
19/06 13,71 9,05 9,38 0,30
03/07 1449 1072 10,39 0,25
10/07 1443 1007 1048 0,37
17/07 1504 1052 1048 0,03
24/07 1499 1048 10,49 0,00
31/07 1495 1045 1072  -024
07/08 1516 10,61 11,29 0,62
14/08 1555 1089 11,99 097
21/08 1644 1155 1282 1,12
28/08 1824 1289 1384 0,83
04/09 1890 1338 1525 -1,62
11/09 2020 1436 16,65 -1,96
18/09 2180 1558 17,88 1,95
25/09 2580 1868 18,69 0,01
02/10 2620 1899 1877 0,19
09/10 2575 1864 1879 0,13

Fonte; Banco Central.

aumentar o over acima do esperado pelos compra-
doresde BBC, sem que estes tenham como reagir, pois
a sua taxa de remuneracfio ¢ predeterminada. Conse-
qientemente, em face do aumento da inflagfio, o go-
verno se vé as voltas com problemas de politica
monetdria semelhantes acs da segunda metade de
1990 e aos que, em meados da década de 80, motiva-
ram o desaparecimento das antigas LTN.

¢ O DESBLOQUEIO DOS CRUZADOS
NOVOS

Com a devolugfo da parcela liberada em 16/09, o
montante de cruzados novos bloqueados caiu para um
valor préximo de US$ 22.0 bilhoes. A redugsio dovalor
em délares em relagio aos USS$ 26.1 bilhoes de fim de
julho se explica, fundamentalmente, pela desvaloriza-
¢do cambial e pelas parcelas liberadas em agosto e
setembrona formade DER. Cabe, entretanto,chamar
a atencdo para a evolugfo das converses determina-
das por deciséo judicial, as quais, no perfodo janeiro/se-
tembro deste ano, representaram o maior fator de
expansdo da base monetdria. No total desses nove
meses, 0 fluxo acumulado de conversdes judiciais —
expresso em délares com base na taxa de cAmbio média
de cada més — atingiu um total de US$ 3.1 bilh6es, ou
seja, 90% da soma de aproximadamente USS 3.5
bilhGes referente as duas parcelas liberadas pelo gover-
no em 15/08 e 16/09.

TABELAS.6 _
CONVERSOES DE NCz$ DECORRENTES DE
DETERMINAGAO JUDICIAL

(EM MILHOES)

MES FLUXO DE CONVERSOES
i CRS Uss
Janeiro 3.022 16
Fevereiro 9.810 44
Margo 48.118 209
Abril 25.072 99
Maio 63.778 233
Junho 139.195 467
Julho 248.952 756
Agosto 349.905 941
Setembro® 165,000 380
Total 1.052.852 3.145
Fonte: Banco Central.

2 Preliminar.
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Politica Fiscal
Y,

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

A despesa total do Tesouro Nacional apresentou um
significativo crescimento real no terceiro trimestre de
1991-48,7% emrelagdo ao trimestre anteriore 27,2%
€m comparacso com 0 mesmo perfodo do ano passado
(Tabela 6.1). Tal resultado foi bastante influenciado
pelo elevado volume das despesas com resgates da
divida pdblica que, em termos reais, foi mais de quatro
vezes superior ao observado em todo o primeiro se-
mestre. Descontando tal item, as chamadas “Despesas
Fiscais” registraram uma queda real de 11,9% em
relacdo ao segundo trimestre, tendo praticamente re-
petido o valor do mesmo periodo de 1990.

Peloquinto trimestre consecutivo, isto é, desde o Plano
Collor em margo de 1990, o gasto com pessoal apre-
sentaqueda real. O valor observado noterceiro trimes-
tre deste ano representou apenas 71% do referente ao

TABELA 6.1

mesmo perfodo de 1990. Mais uma vez, a inflagio foi
aresponsavel pela contengdo dos gastos com o funcio-
nalismo, cujos saldrios, em termos nominais n4o a tém
acompanhado.

As transferéncias intergovernamentais, em decorrén-
cia da reducdo da arrecadagéio do Imposto de Renda
(IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPT), voltaram a apresentar queda real em relagio ao
segundo trimestre (6,6%), embora a comparagio com
0 mesmo perfodo do ano passado mostre um cresci-
mento de 18%.

Os servicos e encargos da divida em julho, agosto e
setembro mantiveram a tendéncia ascendente j4 ob-
servada no trimestre anterior, que resultou em um
crescimento de 20,2% em relagdo ao perfodo abril/jun-
ho. As demais despesas fiscais, que haviam crescido no
segundo trimestre, sofreram significativa redugfio
(23,4%) no terceiro, que se concentrou em agosto e
setembro.

Os resgates da divida mobilidria elevaram-se sensivel-
mente, em julho e setembro. Conforme se voltars a
mencionar na sec4o relativa a execuggo financeira do
Tesouro Nacional, tal comportamento se vincula 2
transferéncia do resultado operacional e 2 remunera-
¢dodas disponibilidades do Tesouro no Banco Central.

e A EVOLUGAQ DA RECEITA DA UNIAO

No boletim anterior (julho de 1991) alertava-se parao
fato de que, mesmo com um bom resuitado no segun-
do trimestre, j4 se observava o infcio de uma tendéncia
declinante na receita tributdria do governo federal.
Com efeito, a arrecadac#o fiscal (exclusive a contribui-
¢do previdencidria sobre a folha de saldrios) acumula-
da no terceiro trimestre do corrente ano caiu 14,3%

EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1990/91

(EM Cr$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990)

SERV. E a RESGATEE

reono  [ESONE (TTAME, mioheos JEMS. Oepens® Mmcr tomon
1° Trimestre 730,7 415,1 1.601,7 577,3 3.324,8 3.078,1 6.402,9
2° Trimestre 971,0 612,2 527 5748 2.210,8 7251 2.935,9
3° Trimestre 791,5 4377 43,3 4931 1.765,5 5834 2.349,0
4° Trimestre 651,9 466,9 80,8 703,0 1.902,7 1.106,6 3.009,3
Acumulado 90 3.1452 1.931,9 1.778,4 2.348,2 9.203,8 54933 14.697,1
1° Trimestre 597,3 381,6 26,8 537.6 1.543,3 254.8 1.798,1
2° Trimestre 571,6 476,7 45,2 857,4 1.950,8 59,0 2.009,8
3° Trimestre 561,8 4451 54,7 656,5 1.718,0 1.270,2 2.988,2

Julho 2099 156,1 16,4 308,3 690,7 838,8 1.529,5

Agosto 1838 140,3 18,0 1722 5143 49 519,2

Setembro 168,2 1486 20,3 176,0 513,1 426,4 939,5
Acumulado 91 1.730,7 1.303,4 126,6 2.051,5 5.212,2 1.583,9 6.796,1

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI
Despesas que, segundo a terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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em relagéo ao total recolhido nos trés meses imediata-
mente anteriores (Tabela 6.2). O movimento dentro
deste dltimo trimestre € ainda mais preocupante, ja
que encerra uma variagdo (setembro contra julho) de
-31,1%.

OImpostode Renda (IR)liderou esta queda, apresen-
tando um valor real no trimestre inferior ao de qual-
quer outro desde o infcio de 1990. Também na
comparacdo mensal nfo se verificava nos dltimos 22
meses resultado tdo pouco expressivo quanto o de
setembro passado. A queda nos itens relativos ao IR
Pessoa Fisica e ao IR Pessoa Jurfdica decorrem dos
efeitos da desindexacfo dos tributos determinada pela
Justica. A adverténcia feita no nimero anterior deste
boletim, acerca do provével efeito da corre¢io da ta-
bela Retencdo do IR na Fonte sobre o Trabalho Assa-
lariado se confirmou. A queda, observada neste item
do IR, entre julho e setembro foi de 39,8%. Embora
ndo se negue a necessidade de correcdo de tal tabela,
sob pena de se impor uma carga excessiva sobre os
assalariados, ndo se deve deixar de ter em mente,
quando se volta a corrigi-la em cerca de 50% no més
de outubro, a magnitude do impacto observado no
passado recente.

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPT) mos-
tra crescimento real no terceiro trimestre, em relacgio
aosegundo. Mesmo com a re-institui¢io dosincentivos
fiscais, tal imposto ndo vem mostrando uma tendéncia
contfnua de queda como o IR. Neste caso, certamente
0 que se vem observando € o efeito do reaquecimento
da producfio industrial verificado nos dltimos meses
sobre a receita deste imposto.

O Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) voltou

a crescer no terceiro trimestre praticamente ao mesmo
nfvel observado no primeiro. Entretanto, a tendéncia

TABELA 6.2

a0 longo dos trés meses mais recentes foi de queda,
tendo ocorrido uma variagdo (significativa) de -24,8%
entre setembro e julho.

Aparentemente, apds um perfodo de crescimento da
receita tributdria — devido recuperagfo da atividade
econdmica — no terceiro trimestre de 1991 ocorreu
uma nova inflexdo na trajetéria da receita fiscal do
governo. Este novo movimento, entretanto, ndo pode
ser explicado pelo nivel de atividade, pois até o momen-
Lo este ndo tem apresentado taxas de variagdo negati-
vas. O tributo que guarda relagdo mais imediata com
0 comportamento da economia, o IPI, nio tem, de
fato, mostrado a mesma tendéncia de queda, ainda que
tenha apresentado elevada variabilidade. O que se
observa hoje € a elevada sensibilidade da arrecadagiio
tributdria a medidas de ordem administrativa voltadas
para evitar a corrosdo inflaciondria. A maior ou menor
capacidade de lancar méo de tais medidas — que vém
se alterando no tempo — € que tem determinado,
principalmente no caso do IR, o nfvel real da receita.
Assim, ao contrério do que ocorria no passado, mu-
dancas em regras de indexagfo, em prazos de recolhi-
mento, um maior ou menor empenho na fiscalizagso,
entre outras providéncias de cardter meramente admi-
nistrativo, impdem variagOes significativas A receita
tributdria.

e A EXECUGAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

No terceiro trimestre, o resultado do fluxo fiscal do
Tesouro, que, grosso modo, exclui as receitas e as
despesas de capital, situou-se, na média, em Cr$ 29,0
bilhdes (a pregos de dezembro de 1990), o que repre-
sentou cerca de 5,2% da arrecadacéo liquida. O saldo
acumulado até setembro foi de Cr$ 219,8 bilhoes,

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

(Cr$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990)

) IMPOSTO DE RENDA IMPOSTO  IMPOSTO "

PERIODO - S/ PROD s/OPER,  RECEITA
TOTAL PESSOA PESSOA  RETENGAO  INDUST. FINANC. DA

FisiCA JURIDICA  NA FONTE (IP)) (I0F) UNIAO
1° Trimestre 8848 18,5 168,7 697,6 290,4 58,1 1.675,8
2° Trimestre 1.090,8 123,7 489,0 478,0 3442 636,1 27671
3° Trimestre 518,6 455 193,8 279,3 386,1 94,2 1.571,0
4° Trimestre 5574 346 182,9 340,0 409,0 119,5 1.625,4
Acumulado 1990 3.051,7 2223 1.034,4 1.795,0 1.429,7 907,9 7.639,3
19 Trimestre 4740 17,7 130,9 325,5 315,1 87.8 1.333,7
2° Trimestre 763,7 27,2 2994 437.0 327,6 67,2 1.784,0
3° Trimestre 509,7 38,9 140,4 330,4 366,6 80,1 1.528,2
Julho 228,4 20,2 62,4 1458 127,5 30,7 631,9
Agosto 155,3 10,3 48,3 96,8 115,3 26,3 461,6
Setembro 126,0 84 298 878 123,9 23,1 4348
Acumulado 1991 1.747,4 83,7 570,7 1.0929 1.009,3 235,1 4.646,0

Fonte: Departamento da Recsita Federal - DRF . Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator; IGP-DI.
® Inclui todas as demais receitas administradas pelo DRF, exclui a Contribuigao Previndencidria.




representando pouco mais de 4,5% da receita apGs
descontados os incentivos fiscais (Tabela 6.3). O fluxo
de caixa como um todo — que inclui a remuneraggo
das disponibilidades do Tesouro junto ao Banco Cen-
tral, a transferéncia do resultado operacional dessa
autarquia, as operagGes de crédito e os resgates da
divida piiblica — manteve-se muito préximo da média
do primeiro semestre. Tal fato deve-se 2 transferéncia
do resultado operacional do Banco Central, realizado
semestralmente. Em setembro, foi elevado o dispéndio
por conta do resgate € amartizagio da divida piblica,
0 que determinou um saldo negativo no fluxo de caixa,
pela primeira vez desde margo.

Continuaa politica de contengo do caixa do Tesouro,
como vem ocorrendo hé vdrios meses. Onde existe
maior possibilidade de controle, como € o caso dos
gastos com pessoal e do item “outras despesas”, veri-
fica-se a continua redugfo do valor real da despesa, de
forma que se logrou manter um resultado positivo, e
nao desprezivel no fluxo fiscal, apesar da redugfo da
receita Ifquida.

TABELA 6.3

e PERSPECTIVAS DA POLITICA FISCAL

No presente momento, concentram-se na drea fiscal as
atengbes para reformas de cunho estrutural, com a
emenda constitucional recentemente encaminhada ao
Congresso Nacional e a Reforma Tributdria dominan-
do as discusstes. Mesmo reconhecendo a extrema im-
portancia dessas reformas, sem as quais dificilmente se
pode pensar em ajuste permanente das contas piibli-
cas, deve-se alertar para a necessidade de se persistir
nas medidas de mais curto prazo.

Com efeito, a tendéncia detectada mais recentemente
de queda real na arrecadagdo aponta para a urgéncia
de medidas voltadas para a recuperacfio da receita.
Mesmoque na direcéo certa, ndo se pode esperar pelos
efeitos das mudangas constitucionais propostas pelo
Executivo, para se tentar reverter tal tendéncia. Pode-
se, inclusive, argumentar que os complexos acordos
que a aprovacio de tais emendas exigem dependero
da demonstragdo, por parte do Governo, de que o
possfvel j4 estd sendo feito na busca do equilfbrio e que
novos sacrificios serdo necessdrios por parte da socie-
dade.

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1991

(EM Crs BILHGES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1890)

. MEDIAS MESES ACUMULADO
DISCRIMINAGAO 1°SEM.  3°TRIM. JULHO  AGOSTO SETEMBRO )
RECEITAS 7407 11115 1.864,7 712,3 757,6 7.778,9

Receita Liquida (excl.Incentivos) 527,2 5547 636,3 519,9 507,9 4.827.4
gemun.Disponib. do BB edo 145,8 166,8 130,3 156,7 213,5 1.3749
acen
Resultado Bacen 0,0 347.6 1.042,9 0,0 0,0 1.042,9
Receitas das Op. Of. de Crédito 547 42,3 55,1 35,7 36,0 4549
Op.de Crédito (incl. Titulos e CP) 0,0 0,1 0,0 0.0 02 0,2
Recursos do Empréstimo 13,1 0,0 0,0 0,0 0,0 78,6
Compulsério
DESPESAS 6313 1.004,6 1.556,7 517,9 9394 6.801,7
Pessoal e Encargos 1941 187,2 2098 183,7 168,2 1.726,2
Transf.Intergovernamentais 143,7 148,3 156,1 140,3 148,5 1.307,3
Serv.e Enc. da Divida 11,9 18,2 164 18,0 20,3 126,0
Resg.da Div.Mobilidria e 55,1 433,1 868,1 49 426,4 1.630,1
Contratada
Outras Despesas 230,1 281,1 307,3 170,9 176,0 2.034,5
Variagéo da Conta de Suprimentos -3,6 0,3 -1,0 0,0 0,0 -22.4
RESULTADO DO FLUXO FiSCAL® 221 29,0 6.4 46,3 34,2 2198
RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA 109,4 106,9 308,0 1944 -181,8 9772

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional. Elaboragéo:IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.
2 Exclui a remuneracéo das disponibilidades, o resultado do Bacen, as operagdes de crédito da Unido e os resgates da divida

mobiliaria federal.

21

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne 15
OUTUBRO/91






Politica Agricola
T,

As medidas anunciadas pelo governo federal para esti-
mulara produgéo agricola contém aspectos que devem
causar impactos positivos sobre a oferta de produtos
agricolas no préximo ano. Entre esses, destacam-se o
“casamento” do custo do crédito com os pregos rece-
bidos pelos agricultores — como resultado da indexa-
¢do dos precos minimos pela TR — e a extensdo do
crédito de custeio até o momento da comercializaggo.

Existem, porém, dividas se os resultados dos incenti-
vos & produgdo ocorreriam imediatamente, com um
aumento da drea plantada, ou se seus reflexos ocorre-
riam apenas através de um incremento na produtivi-
dade, uma vez que nas duas Gltimas safras houve
perdas significativas do ponto de vista tecnoldgico.

O que também preocupa € se haveria capacidade, por
parte das indistrias produtoras de insumos, de atender
no curtfssimo periodo que resta para o plantio uma
maior demanda dos agricultores. Primeiro, porque sua
oferta estava dirigida a uma intengfio de plantio com-
patfvel com a recuperacfo de rentabilidade observada
neste ano, mas condicionada, por outro lado, a uma
disponibilidade de crédito menor e mais caro do que o
prometido pelo governo. Segundo, porque mesmo que
0s insumos estivessem disponiveis haveria que distri-
buf-los, fazendo com que chegassem até as regioes
produtoras. O resuitado de um crescimento da deman-
da de insumos, nessas condigdes, seria, em grande
parte, um aumento de precos de transferéncia dos
recursos dirigidos aos agricultores para os setores pro-
dutores desses insumos.

Dadas essas premissas, o chamado “pacote agrfcola” é
bem-vindo, mas veio tarde. Essas medidas deveriam
ter sido tomadas para a safra 1990/91, ou seja, no ano
passado. Hoje, elas serviram para equacionar o endivi-
damento do setor com o sistema banc4rio, resolvendo
0 passado. Cabe, nesse sentido, uma mencgo especial
aos recursos destinados a cobrir as indenizagtes do
Proagro (seguro agrfcola), permitindo que os agricul-
tores beneficiados voltem a ter acesso ao crédito.

A recuperagdo da rentabilidade este ano — que apre-
sentou grandes diferengas regionais, com o Centro-
Oeste sendo a regido mais beneficiada, j4 que n4o
sofreu as dificuldades geradas pela seca do Sul — por

5i 50 levaria a um incremento na produgo, o que, sem
divida, deverd ser reforcado pelo atual pacote.

Poder-se-ia argumentar, no entanto, que se deixou
para liberar recursos para a agricultura na hora menos
apropriada, ou seja, no bojo de uma tentativa de reali-
zar uma polftica monetdria restritiva e quando o plan-
tio j4 estd em curso.

e EVOLUGCAO DOS PREGCOS

Os pregos dos produtos agricolas a nivel do produtor
apresentam sinais de ligeira recuperagfio com tendén-
cia 2 estabilizagfio (Tabela 7.1).

As novas estimativas com base em dados observados
até setembro sugerem a permanéncia dessa tendéncia,
inclusive para o fim do ano, perfodo que antecede a
entrada da safra que esté sendo plantada agora (Gré-
fico 7.1). A tradicional recuperacio de inicio do ano
ndo aparece refletida na projegdo.

Jd os produtos de origem pecudria (Tabela 7.2), ap6s
a queda observada entre agosto € setembro, voltaram
a apresentar leve tendéncia de crescimento. As pro-
jegoes (Grdéfico 7.2) indicam a permanéncia desse
comportamento, com estabilizacfo a partir de feverei-
rode 1992.

GRAFICO 7.1
iNDICE DE PREGCOS AO PRODUTOR
PRINCIPAIS PRODUTOS AGRICOLAS

BASE: MEDIA DE 1987/88 = 100
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Fonte: FGV, Elaboragao: IPEA-Rlo. Defiator: IGP-DI.
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GRAFICO 7.2
iNDICE DE PREGOS AQ PRODUTOR
PRODUTOS DE ORIGEM PECUARIA

o BASE: MEDIA DE 1987/89 = 100
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Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI,
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TABELA 7.1

EVOLUGAO DOS PREGOS AO PRODUTOR — PRODUTOS AGRICOLAS

(MEDIA 1987/88/89 = 100)

TODOS 0S

—— PRODUTOS DE PRODUTOS DE OUTROS
PRODUTOS ALIMENTAGAQ EXPORTAGAO PRODUTOS

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

1] 78,46 90,86 68,19 69,18

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

1980 | 63,03 61,01 62,52 71,79
Il 74,44 78,27 68,75 79,86

[} 79,07 96,52 63,72 68,94

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

1991 Janeiro 75,98 90,34 59,85 79,20
Fevereiro 81,67 91,18 67,38 95,71
Margo 84,18 94,15 71,47 91,43

Abil 85,81 100,10 70,37 87,02
Maio 90,28 105,42 74,19 90,70
Junho 80,38 95,99 64,31 79,06
Julho 73,41 84,73 60,57 76,38
Agosto 70,16 79,38 58,10 77,85
Setembro 73,28 79,20 65,09 76,59

Fonte: Fundag&o Getilio Vargas. Deflator: IGP-di (set.). Produtos de Alim
Mandioca, Milho, Tomate e Trigo. Produtos de Exportagio: Algodao, Am
Produtos: Cana, Pimenta, Uva. Produtos da PGPM: Algodio, Arroz, Feijao, Milho, Soja.

TABELA 7.2

EVOLUGAO DOS PREGOS AO PRODUTOR — PRODUTOS DE ORIGEM PECUARIA

(MEDIA 1987/88/89 = 100)

endoim, Cacau,

enlagaao: Arroz, Banana, Batata, Cebola, Feijdo,
Calé, Fumo, Laranja e soja. Outros

PERIODO Pl i BOI FRANGO LEITE ovos SUINO
1989 | 95,57 88,37 102,74 96,27 97,36 119,56
I 121,98 118,04 138,37 92,10 157,74 171,48
[} 104,79 108,12 110,39 83,65 121,23 125,17
[\ 74,16 73,17 79,66 77,56 61,81 71,24
1990 | 74,74 76,44 75,26 76,25 71,33 62,37
Il 83,11 77,74 81,00 89,80 97,74 81,39
1] 94,07 95,97 100,11 81,78 102,64 101,58
[\ 79,24 80,62 84,01 76,38 72,51 78,10
1991 Janeiro 68,40 65,15 74,62 70,26 70,18 67,15
Fevereiro 72,55 69,64 77,53 73,81 70,11 78,38
Margo 74,88 71,37 74,55 77,96 75,25 85,85
Abril 75,14 71,48 73,45 75,25 88,71 85,19
Maio 76,90 70,56 81,01 75,01 104,04 82,90
Junho 75,07 69,72 75,46 77,97 87,83 82,71
Julho 76,89 73,64 73,60 80,83 84,97 81,15
Agosto 82,20 87,32 71,20 80,60 79,93 81,70
Setembro 78,96 84,71 64,82 78,91 75,88 73,49

Fonte: FGV. Deflator: IGP-di (set.).




Quanto acs pregos internacionais, a previsdo para o
comportamento do fndice das 16 principais commodi-
ties agropecudrias € de uma trajetéria ascendente. O
Gnico produto cujas cotagdes em setembro superava a
meédia de 1990 era o farelo de soja. Segundo as pre-
visoes feitas com base em um modelo de séries tempo-
rais, o nivel esperado de pregos para o perfodo da safra
brasileira, ainda que 13% superior ao atual, persiste
cerca de 6% abaixo ao de igual perfodo nos iiltimos
dois anos.

e CREDITO AGRICOLA

Os dois conjuntos de providéncias tomadas pelo gover-
no para estimular a produggo agricola, em julho e
agora em outubro, estiveram centrados na regulamen-
tacdo dos recursos para o financiamento do setor.

Em julho, os recursos disponfveis foram dirigidos aos
produtos da cesta bésica (80% dos recursos dos bancos
com crédito rural deveriam financiar esses produtos) e
0s pequenos produtores, que seriam contemplados
com 60% da carteira rural. Proibiram-se quase todas
as operagdes de investimento, restringindo-as 2
conservagdo do solo e aos créditos complementares,
ou seja, 0s agricultores ndo poderiam financiar a tota-
lidade de sua producso.

Convém lembrar que as trés principais fontes desses
financiamentos sdo: 25% dos depdsitos 2 vista, 10%
dos depdsitos especiais remunerados (DER) — que,
em outubro, passou a ser de 20% — e 10% da pou-
panga habitacional. Neste dltimo caso os bancos deve-
riam enquadrar-se gradualmente, sendo que os oficiais
dispdem ainda de uma quarta fonte, a poupanga rural.

J4 os privados tém tido muitas dificuldades para atingir
as metas de colocagdo de recursos, pois a disponi-
bilidade era superior a capacidade dos tomadores, uma
vez que os grandes e médios produtores estavam ex-
clufdos. A estratégia utilizada pelos bancos foi de re-
passar 0s recursos via cooperativas.

A decisdo tomada em julho, de cobrir com o seguro
rural mesmo a produgdo nao financiada, ndo pode se
concretizar até o infcio de outubro por falta de regula-
mentagdo. Por outro lado, os bancos consideram arris-
cado contar com os recursos do Proagro, pois existe
uma divida de Cr$ 25 bilhes desse seguro com os
bancos privados. Os Cr$ 151 bilhdes que fazem parte
do atual pacote cobrem apenas o déficit com o Banco
do Brasil. Mesmo assim, os bancos privados consegui-
ram emprestar entre junho e setembro cerca de Cr$
569 bilhdes, devendo atingir até dezembro Cr$ 1.069
bilhdes (Tabela 7.3).

Agora estd mais fécil encontrar tomadores para o cré-
dito, j que as tltimas medidas permitiram repasse de
recursos a qualquer tipo de produtor. Os recursos do
DER agora jd podem ser emprestados para médios e
grandes produtores e, apesar das restrigdes impostas
em julho, o Banco do Brasil jg havia destinado 70%

TABELA 7.3

CREDITOS CONCEDIDOS PELOS BANCOS

COMERCIAIS PRIVADOS
Junho 159
Julho 141
Agosto 129
Setembro 140
Outubro 100
Novembro 200
Dezembro 200

Obs.: Em Cr$ bilhdes (valor de outubro de 91).

dos recursos do crédito rural aos médios e grandes
produtores. Outra flexibilizagdo foi a classificagio dos
agricultores pela renda futura. Uma das maiores novi-
dades —a introdugdo do equivalente-produto para as
compras de trigo, arroz, feijio e mandioca, realizadas
pelo governo — terd seu sucesso determinado pela
magnitude dos recursos disponfveis pela polftica de
garantia de pregos no préximo ano.

O setor bancdrio vem reclamando do retorno da inter-
vengdo magica do governo na regulamentacio do cré-
dito agrfcola, 0 que desestimula iniciativas de busca de
recursos fora das fontes tradicionais, como por exem-
plo, recursos externos, tftulos agrfcolas, etc. Isso tem
levado 0s bancos a uma atuagdo conservadora, limitan-
do-se a manter as aplicagdes obrigatérias e excluindo
tradicionais tomadores de créditos, tais como produ-
tores de cana, cafeicultores, citricultores e pecuaristas
de corte.

e RENTABILIDADE DO SETOR

A rentabilidade dos 20 principais produtos agricolas
em 1991, medida pela receita bruta, apresentou uma
recuperacdo de cercade 12% em relagioa 1990 —um
resultado ligeiramente menor do que o que havfamos
previsto anteriormente, como conseqiléncia de uma
producdo menor. O resultado da rentabilidade merece
qualificacio, na medida em que a queda entre 1989 ¢
1990 representou mais que o dobro da atual variagio
positiva. Portanto, se comparada a 1989, a receita
bruta em 1991 foi inferior. A estimativa, baseada nos
pregos recebidos de abril a agosto, admitiu que, em
1991, 20% da safra teriam sido vendidos em abril, 15%
em maio, 30% em junho, 25% em julho e 10% em
agosto. Para algoddo, arroz, milho, soja, trigo € uva
trabalhou-se com uma distribui¢fo especifica.

A relagdo de troca, medida pelo comportamento dos
pregos pagos e recebidos pelos agricultores, mostrou
tendéncia & queda a partir de abril, com uma leve
recuperagdo em setembro. A nova projegio (Grafico
7.3) ndo preveé alteragOes até o infcio da safra, ou seja,
haveria uma estabilizacfio na relacfio de troca a um
nivel semelhante ao de igual perfodo no ano passado.
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GRAFICO 7.3
INDICE DE PREGOS AC PRODUTOR
PREGOS PAGOS (IPP) E RECEBIDOS (IPR)

BASE: JUNHO DE 1988 = 100
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Fontes: CNA e IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.
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NOTAS TECNICAS

Um Modelo Macroeconémico para o Nivel de Atividade:
Previsdes e Projecdes Condicionais

Ajax Reynaldo Bello Moreira,” Elcyon Caiado Rocha Lima,™™ Hélio dos Santos Migon™**

e INTRODUGAO

O trabalho apresenta um modelo macroecondmico de
curto prazo (trimestral) para o nivel de atividade da
industria brasileira. O nosso principal abjetivo & fazer
uma caracterizacdo detalhada da interdependéncia es-
tatfstica e dinimica entre a produgfio industrial & um
conjunto de varidveis macroecondmicas relevantes.
Além disso, o modelo estimado na sua versfo estrutu-
ral permite identificar o impacto de alteragoes exdge-
nas de politica e outros choques exdgenos sobre as
varidveis do modelo.

Infelizmente ndo hd um modelo tecrico de curto prazo
que seja aceito pelos economistas e que relacione o
nfvel da atividade economica a algumas varidveis ma-
crorrelevantes. De fato, os modelos de ciclo de negé-
cios podem ser divididos em trés correntes principais:

i) modelos onde a politica monetaria afeta o nivel de
atividade econAmica devido 2 dificuldade dos agentes
€m separar ou reagir, no curto prazo, as fontes nomi-
nais e reais dos choques nos pregos [Taylor (1980)];

1) modelos que consideram o crédito ao setor privado
como a varidvel relevante (the credit view) devido as
imperfei¢des no mercado financeiro; nestes modelos,
0 crédito € parcialmente endégeno, a moeda € pura-
mente enddgena € a correlagdo entre moeda e renda
€, na verdade, resultante de duas outras correlacses:
entre renda e crédito e entre crédito e moeda [Ber-
nanke (1986)];

iii) modelos do “ciclo real de negdcios” nos quais a
correlagdo entre moeda e renda reflete uma resposta
passiva da moeda 2s alteragdes na renda, as quais 530
provocadas exclusivamente por choques reais, por
exemplo modificagbes nas preferéncias dos consumi-
dores ou nas tecnologias de produgfio [Long e Plosser
(1983)].

Nocaso brasileiro, 0s modelos de curto prazo so ainda
mais controversos devido ao processo inflaciondrio
persistente e elevado, combinado com surtos de hipe-
rinflagdo, chogues heterodoxos e uma grande parcela
de pregos administrados pelo governo. O modelo ado-
tado contém caracterfsticas que o aproximam da pri-
meira e terceira visoes do “ciclo de negécios”
mencionadas acima. Nele, a atividade econ®mica é
determinada simultaneamente com alguns “pregos”
considerados chaves na economia brasileira: os fndices
de preco do combustfvel e do produto agricola; o fndice
do saldrio; e as taxas de cAmbio e de juros.

Como na verdade os pregos administrados — combus-
tfvel, cmbio e, eventualmente, a taxa de juros de curto
prazo — sdo fixados em termos nominais, o uso de
valores nominais facilitaria a identificacio de alte-
ragdes exdgenas nas politicas de fixagdo destes precos.
Entretanto, a forte instabilidade estrutural detectada
em modelos que inclufam varigveis nominais nos levou
a incorporar apenas varidveis nominais deflacionadas.

Todas as varidveis mencionadas acima sdo considera-
dasendGgenas. Para obter-se a identificagdo do impac-
to de choques exdgenos em cada uma das varidveis
sobre as demais, o modelo foi estimado utilizando os
procedimentos da Auto-regressao Vetorial Estrutural
(ARV - Estrutural) que utiliza a teoria econGmica
apenas na escolha de restrigdes sobre as relagoes
contemporaneas entre asvaridveis. Este procedimento
€ conveniente, pois a teoria econdmica tem pouco a
dizer a respeito da estrutura de defasagens de cada
varidvel em cada equagdo estrutural. Esta metodologia
permite ainda a estimacfo irrestrita da forma reduzida
do modelo: de fato as restrigdes que permitem a iden-
tificagdo do modelo estrutural ndo implicam restricGes
na forma reduzida.!

O modelo, na forma reduzida, foi especificado como
uma ARV envolvendo até trés defasagens de cada
varidvel e um termo constante. Nas equagdes do (ndice
da producdo industrial e do saldrio foram adicionados
indicadores sazonais. Na estimacdo do modelo foram
utilizados procedimentos bayesianos. O modelo foi
definido com as varidveis medidas trimestralmente, em
logaritmas, para o periodo 73-1/91-1.2

Nas secOes seguintes s4o discutidas as restrigdes im-
postas as relagGes contemporaneas entre as varidveis,
a qualidade preditiva do modelo, as previsdes do mo-
delo para o perfodo 91-IV a 92-IV, as simulagdes do
impacto de alteragOes exdgenas de politica e outros
choques ex6genos € , finalmente, s40 apresentadas as
principais conclusoes.

 IDENTIFICAGAO DO MODELO
ESTRUTURAL: RESTRICOES
IMPOSTAS AS RELAGOES
CONTEMPORANEAS ENTRE AS
VARIAVEIS

A identificagdo do impacto de alteracoes exdgenas nas
diversas varidveis do modelo sobre as demais é uma
questdo complexa e envolve, quase sempre, um eleva-
do grau de arbitrariedade. Nesta segfo, procuramos
explicitar as restrigdes impostas as relagdes contempo-
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Este modelo
encontra-s¢ em fase de
desenvolvimento,
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gréximos nimeros do
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implementagio dos
métodos estatisticos
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Para uma discussio
mais rigorosa dos
modelos
ARV-Estruturais ver
Sims (1986) e Bernanke
(1986).
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varidveis e suas
respectivas fontes, o
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adotado e o resultado
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3

Para uma discussio
exaustiva deste
procedimenlo de
identificacio ver
Fackler (1988).

4

Modelo Linear
Dinémico com
componentes sazonais,
tal como descrito em
West e Harrison (1989).

rdneas entre as varidveis que sfo suficientes para se
obter a identificagio do modelo estrutural.

Foram identificadas as seguintes equacoes estruturais:
de oferta agregada — normalizada no fndice da produ-
¢d0 industrial — e de demanda agregada — normali-
zada no saldrio real —; do produto do setor industrial;
de determinacfio dos pregos agricolas reais; de deter-
minagio da taxa de juros real; e, por iltimo, as
€quacses estruturais que especificam a regra de fixa-
¢do, pelo governo, do preco do combustfvel e da taxa
de cdmbio. As varidveis nominais, ou seja, todas as
varidveis exceto o produto da indiistria, foram conside-
radas em termos reais.

A oferta de produtos da indistria foi tida como sendo
afetada, contemporénea e negativamente, pelo prego
dos seus insumos bésicos. Foram consideradas as se-
puintes varidveis: o preco do combustivel (prego da
energia); a taxa de cAmbio (prego dos insumos impor-
tados); o saldrio; e 0 preco agrfcola. J4 a demanda
agregada por produtos da indistria — normalizada no
saldrio — foi considerada como sendo afetada contem-
poraneamente pelo saldrio — proxy para alteragtes de
renda —, pela taxa de cAmbio — que afeta a demanda
por exportagdes —, pelo prego agricola e pela taxa de
juros. A expectativa era de que as duas primeiras
apresentassem um efeito positivo e a taxa de juros um
efeito negativo.

O prego agricola foi considerado como sendo afetado,
no mesmo trimestre, por alteracoes da taxa de cAmbio
— que impacta diretamente o prego dos produtos
agricolas exportdveis — e da taxa de juros — efeito dos
Juros sobre o custo de carregamento dos estoques —
com sinais positivo € negativo, respectivamente.

A taxa de juros real € afetada por alteragdes contem-
poréneas da producio industrial e da taxa de cAmbio
— ambas com sinal positivo. Estes efeitos decorreriam
do aumento do nfvel de atividade, pressionando a de-
manda por recursos, e da interligagio entre os merca-
dos financeiros internos e externos, respectivamente.

Admitindo-se que as autoridades monet4rias tenham
como meta o controle da taxa de juros nominal de
curto prazo (e consigam controld-fa), e interpretando
asinovagdes da taxa de juros nominal como alteragoes
exdgenas da politica monetdria, as inovagdes na taxa
de juros real poderiam estar captando, de fato, as
alteragdes exGgenas da polltica monetdria. Esta inter-

TABELA 1

pretacdo € vélida se o nivel geral de pregos néo respon-
de imediatamente 3s alteragdes nos juros nominais ou
$€ 0 governo possui um bom grau de informacdo a
respeitoda taxa de inflagdo corrente. Neste caso, pode-
se admitir que o governo tenha um certo grau de
controle sobre a taxa de juros real. A mesma justifica-
tiva apresentada aqui pode ser utililizada para raciona-
lizar a hip6tese do controle, por parte do governo, da
taxa de cAmbio real e do preco real do combustivel.

As inovagses na taxa de juros real podem também
estar antecipando, simplesmente, as previsdes do com-
portamento real da economia. Esta interpretagdo é
consistente com a visdo “real” do ciclo de negdcios
[Sims (1991)].

Quanto s regras de fixagio do cAmbio e do prego do
combustivel, foi imposta a restrigdo de que a politica
governamental para estes precos ndo levasse em conta
as informacgdes sobre o valor contemporaneo das de-
mais varidveis que constam do modelo.

e QUALIDADE PREDITIVA

A qualidade de um modelo macroecondmico dinimi-
co pode ser avaliada em fun¢do de suas caracteristicas
conceituais — consideradas em secdes anteriores — ¢
de sua capacidade preditiva. Esta, por sua vez, pode ser
avaliada comparando a sua precisdo com a de modelos
univariados de s€rie temporal — que podem ser toma-
dos como referéncia face a sua reconhecida confiabili-
dade para proje¢des de curto prazo —, medindo a
precisdo das projegdes realizadas com um, dois, trés e
quatro trimestres de antecipagfio.

A precisdo serd medida através das seguintes estatfs-
ticas: desvio absoluto médio (DAM); erro-padrdo
(EP) e a estatfstica Theil-U. Na tabela abaixo sdo
apresentadas essas estatfsticas para o modelo univaria-
do* e para 0 modelo deste trabalho, ambas estimadas
utilizando-se os residuos recursivos —ou seja, o erro
daprevisdo para o perfodoseguinte utilizando os dados
€ 08 parimetros estimados até o periodo corrente.
Para tornar mais compardveis os resultados foram
utilizados, em ambos os casos, os erros apurados no
perfodo [78-111/91-1]. Vale mancionar que como o
modelo foi ajustado no logaritmo das séries, o erro
apurado pode ser interpretado como o erro percentual
de cada varidvel na sua escala original.

COMPARAGAO COM A PRECISAO DE MODELOS UNIVARIADOS

DAM (%) EP (%) T-U

Univ. Mult. Univ. Mult. Univ. Muit.
Produto da Industria 56 39 7 54 0.732 0.562
Prego de Combustivel 94 6,4 12,1 86 1.486 1.049
Taxa de Saldrios 6,3 54 85 7.2 0.977 0.814
Prego Agricola 11,5 8,5 15,3 11,8 1.416 1.086
Taxa de Cambio 10,0 6,7 13,4 89 1.690 1.139
Taxa de Juros 1,9 1,9 25 28 0.834 0.920




Os resultados da Tabela 1 mostram que o modelo
multivariado € mais preciso que o univariado, exceto
para a taxa de juros. Neste caso, 0 primeiro apresenta
resultados ligeiramente piores. No caso da producfo
industrial, a precisdo medida pelos trés critérios & cerca
de 30% superior no modelo multivariado. Este resul-
tado € significativo, pois sugere que 0 modelo multiva-
riado, além de permitir a discussdo dos efeitos
cruzados e dindmicos nas varidveis, tem qualidade pre-
ditiva superior.

A metodologia implementada ndo permite, contudo,
obter o intervalo de confianga das previsdes. Uma
forma indireta de avaliar a precisdo do modelo multi-
variado € estimar a variabilidade do erro de previsdo
em diferentes horizontes. Para isto foi estimado o
desvio absoluto médio do erro de previsdo para até
quatro trimestres 2 frente no perfodo (78-I11/91-1).

Os erros médios para o fndice do produto da inddstria
geral variam de 3 a 5%, respectivamente para pro-
jecOes com um e quatro trimestres de antecipagio,
valendo aproximadamente os mesmos resultados para
a laxa de saldrios. As demais varidveis apresentam
erros médios maiores, 0 que revela a maior significacio
da componente nao explicada pelo modelo.

Os resultados da Tabela 2 mostram um razodvel de-
sempenho do modelo, principalmente levando-se em

TABELA2 _
PRECISAO DO MODELO MULTIVARIADO
DESVIO ABSOLUTO MEDIO (EM %)

consideragdo a quantidade de intervencoes que o sis-
tema econdmico sofreu no perfodo 1978/91 — quatro
congelamentos de prego e correspondentes perfodos
de aceleracéo inflaciondria.

e PREVISAO DE REFERENCIA

Foram realizadas previsGes até o (iltimo trimestre de
1992. As tabelas com os resultados da previsdo de
referéncia e das simulagdes — Sego 5 a seguir —,
apresentam taxas de crescimento trimestrais — trimes-
tre sobre o trimestre anterior — para todas as varidveis
€xceto para a taxa de juros, o produto da inddstria e o
saldrio. Estas duas ultimas, que tém sazonalidade, s30
apresentadas sob forma de taxas de crescimento em
relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior e também
como taxas de crescimento anual — taxa de variagio
anual do indice acumulado.

Os resuitados apresentados na Tabela 3 sdo previsGes
ndo condicionadas ou, mais corretamente, previsGes
condicionadas apenas aos valores preliminares para o
terceiro trimestre de 1991 das taxas de cAmbio, de
juros e de saldrio, bem como do prego agricola. Esta
previsdo corresponde ao que aconteceria se o sistema
econdmico ndo sofresse novos choques, e aponta a
continuidade da retomada da crescimento do produto
da industria iniciada no segundo trimestre deste ano e

HORIZONTE DE PREVISAO EM TRIMESTRES

2 3 4
Produto Industria 3,0 42 4,5 51
Pre¢o do Combustivel 47 6,7 7.6 89
Taxa de Saldrios 3,6 50 54 6,2
Prego Agricola 6,1 10,6 12,3 13,3
Taxa de Cambio 48 7.6 9,1 10,1
Taxa de Juros 1,6 1,6 1,6 1,6
TABELAJ _ )
PREVISAC DE REFERENCIA
TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-Iv 924 g2-Il a2 92-v

Pr. Combustivel 6 9 23 22 5
Taxa de CAmbio 0 -9 6 -1 3
Pr. Agricola 0 -11 -25 -20 -5
Prod.Inddstria 6 15 -3 -10 -7
Salério -5 0 -1 -17 -12
Acumulado 4 Trimestres
Salério 2 0 -5 9 -10
Prod. Industria 2 8 5 -1 -2
Taxa de Juros(%) -2 -2 -2 -1 0
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sua posterior reversdo a partir do terceiro trimestre de
1992 . Indica também a reducfo, em termos reais do
{ndice do saldrio, da taxa de cdmbio e do prego dos
produtos agricolas.

Uma maneira de interpretar este ltimo resultado ¢é
afirmar que esles precos ndo seriam capazes de acom-
panhar oritmo da inflacdo, sofrendo uma queda de até
26% no seu valor. Embora a inflagdo esteja ausente do
modelo, usaremos 0 argumento da aceleracio inflacio-
ndria para justificar a reducdo dos pregos bésicos. De
resto, numa economia amplamente indexada sdo as
sub (e sobre) indexacoes, que explicam a variagdo dos
precos relativos que, em ltima andlise, determinam o
produto neste modelo.

e SIMULAGOES

Assimulages apresentadas a seguir avaliam as respos-
tas de todas as varidveis a um choque exdgeno (varia-
¢do ndo esperada) do tipo once and for all, sobre cada
uma delas, implementado noquarto trimestre de 1991.
As previsdes de referéncia, para o terceiro trimestre de
1991, sdo tratadas como valores observados. O choque
exdgeno deve ser interpretado aqui como uma inova-
Gdo apenas na equagdo estrutural que determina a
varidvel que estd sendo alterada exogenamente. Note-
se que, neste caso, estamos utilizando o modelo ARV-
Estrurural que identifica as relagdes contemporéneas
entre as varidveis.

Cada uma das equagbes do modelo estrutural tem
uma interpretagfo econdmica, permitindo qualificar o
tipo de choque que estd sendo feito e avaliar o seu
impacto separadamente. S40 consideradas como sen-
do alteragOes exdgenas de polftica os choques na taxa
de cdmbio, na taxa de juros € no preco do combustivel,
Além destes sdo examinados choques exégenos strictu
senso no prego agricola e na oferta e demanda do
produto da inddstria.

Nos comentdrios a seguir serd sempre utilizada a pre-
visdo de referéncia para efeito de comparagdo. Nas
andlises conduzidas adiante o curto prazo diz respeito
ao trimestre contemporaneo ao choque — quarto tri-
mestre de 1991 —, e o médio prazo ao tiltimo trimestre
previsto — quarto trimestre de 1992.

Simulagdo do impacto de um choque cambial

A Tabela 4 apresenta o efeito de uma desvalorizagio
cambial de 20%. Os resultados mais significativos s4o,
de imediato, 0 aumento do preco agricola e a quedado
produto da industria relativamente 2 previsdo de refe-
réncia. No médio prazo, hd um aumento no fndice do
produto da inddstria de 2%, bem como do prego do
combustfvel e da taxa de cAmbio. O fndice do saldrio é
pouco afetado pela desvalorizagio cambial.

Simulagdo do impacto de um aumento do prego

agricola

Neste modelo o prego agrfcola € determinado contem-
poraneamente pelas taxas de juros e de cAmbio. Por-
tanto, uma inovagdo na formagéo do preco agrfcola s6
pode ser conseqii€ncia de outras varidveis, por exem-

plo, escassez de produtos agrfcolas, ou, ainda, a expec-
tativa desta escassez. Esta inovacgéo foi implementada
mantendo o prego agricola constante, em termos reais,
quando se estimava — pela previsdo de referéncia —
uma redugfio de 20%. O resultado mais notdvel diz
respeito a evolugdo do saldrio cuja taxa de crescimento
no mesmo trimestre do choque passa de -5% para
-7,2%,com uma reducgo adicional de 2,2%. No médio
prazo, projeta-se uma diminuicdo do fndice do saldrio
de 4% e um aumento de 2% no indice do produto da
inddstria (Tabela 5).

Simulagdo do impacto da redugdo do preco do
combustivel

O preco do combustfvel € fixado pelo governo arbitran-
do o conflito entre o impacto inflacionédrio em decor-
réncia de seu ajuste e as necessidades de financiar os
custos de producdo. Uma inovacdo, neste caso, deve
serentendida como uma variagio inesperada do prego,
por exemplo, sua reducdo (atraso) num certo trimes-
tre. Assim como nas demais simulagdes, os trimestres
seguintes sdo projetados de acordo com as relagoes
dindmicas verificadas no passado. Nesta simulagfo, o
prego do combustivel foi mantidoigual ao do trimestre
anterior numa situa¢io em que a expectativa — dada
pela previsdo de referéncia — era de um aumento de
cercade 10%. O resultado mais relevante € o aumento,
no médio prazo, de 4% no fndice do saldrio. Ocorre
também uma reducdo do preco agricola. No curto
prazo a taxa de crescimento dosaldrioaumentaem 3%
e a do produto da indistria em 2% (Tabela 6).

Simulagdo do impacto de um aumento da taxa de juros

A taxa de juros, neste modelo, é determinada contem-
poraneamente pelo nivel da atividade econGmica e
pela taxa de cdmbio. Um aumento inesperado da taxa
de juros que ndo seja conseqiléncia destas duas varia-

TABELA 4 i}

IMPACTO DE UMA DESVALORIZAGAO DE 20%
DO CAMBIO REAL

TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-v 92 924l g2-ll 92-IV
Prod. Industria 3 15 -1 -7 o]
Salério -5 1 13 12 13
Variagéao Anual
Salério -2 0 -5 8 10
Prod.IndUstria 2 8 4 -1 o]
TABELA 5 )
IMPACTO DE AUMENTO (NAO ESPERADO) DE 20
% DO PREGO REAL AGRICOLA
TAXA DE VARIAGAO (EM %)

91-v 921 g2l 92 92V
Prod.Industria 6 18 0 -9 -5
Salério -7 3 -14 -0 -14
Variagao Anual
Prod.Indlstria 2 9 6 2 0
Salério -2 -1 6 -1 -13




TABELA 6
IMPACTO DA REDUGAO (NAO ESPERADA) DE 10%
DO PREGO REAL DO COMBUSTIVEL

TABELA 7
IMPACTO DO AUMENTO EM 5% DA TAXA DE
JUROS REAL

TAXAS DE VARIAGAC (EM %) TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-V 921 92l g2l 92V 91-V 821 g2l g2-ll g2V
Prod.Indstria 8 18 -2 -9 8 Prod.Industria 2 10 -7 -13 -5
Salério -2 -3 8 -14 12 Salério -2 4 8 -4 -13
Variagao Anual Variagao Anual
Salério -1 2 2 -5 8 Salério -1 -2 -2 -5 -8
Prod.IndUstria 3 10 6 2 -2 Prod.Indlistria 1 6 1 -3 -5
veis pode ser interpretado como o resultado de uma  TABELA 8

politica monetdria ativa, ou devido a mudancas das
expectativas dos agentes. Nesta simulacfo, conside-
rou-se um aumento de 4% na taxa de juros real —
aumento de -1,8 % para 2,2% —, resuitando, no curto
prazo, na queda do produto da indistria e no aumento
do saldrio real — este (ltimo como conseqiiéncia da
desaceleragdo da inflagdo. No médio prazo, o modelo
aponta a continuidade dessa mesma tendéncia: queda
do fndice do produto da indistria — cerca de 4% —,
e da taxa de cAmbio, e aumento do [ndice de saldrio —
cerca de 4% (Tabela 7).

Simulacdo do impacto de um choque de oferta

Vale mencionar que em todos os casos anteriores a
economia tem um desempenho medfocre especial-
mente se levarmos em conta que a economia estd
numa recessdo e que o nfvel do saldrio diminui em
relacgo ao nivel atual (91,III). No contexto deste mo-
delo a retomada efetiva do crescimento — que corres-
ponde 2 retomada dos investimentos — pode ser
representada por um choque de oferta, ou seja, um
aumento inesperado da produgfo n4o motivado pela
demanda ou por mudangas nos precos relativos. Ainda
que seja uma forma um tanto indireta de sinalizar este
efeito, optou-se por aumentar a producfio em 10%
comparativamente aos resultados tendenciais. O resul-
tado € o aumento, no médio prazo, dos {ndices do
produto da induistria em 5% e do saldrio em 1% . Vale
notar que este foi o dnico caso em que os saldrios
dumentaram em relacdo aos valores correntes (Tabela
8).

Simulagdo do impacto de um choque de demanda

A demanda por produtos industriais € determinada
contemporaneamente pelo saldrio, pelas taxas de cAm-
bio e de juros e pelo preco agricola. Um aumento
inesperado da demanda deve ter, portanto, outras
fontes que ndo as varidveis mencionadas e pode ser
consequéncia, por exemplo, de variagdes nos gastos do
governo ou de mudanca de comportamento de consu-
mo das famlias. O mesmo aumento (10%) no produto
da indiistria da simulagfio anterior, s conseqiiéncia de
um choque de demanda, resulta, no médio prazo, no
aumento de 7% no fndice do produto da indistria e
ndo afeta o {ndice do salario em relacio a previsdo de
referéncia (Tabela 9).

Cabe alertar que osresultados das simulacdes apresen-
tadas nesta secdo devem ser vistos com cautela. A
imprecisdo das estimativas para estas simulagdes € da

IMPACTO DE UM CHOQUE DE OFERTA DE 10%
TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-V g2 921 g2l g2-lv
Salério 12 15 3 -5 -15
Prod.Indlstria 17 25 2 £ 12
Variagao Anual i
Prod.Industria 5 13 11 8 0
Salério 3 8 7 7 -2
TABELA 9
IMPACTO DE UM CHOQUE DE DEMANDA DE 10%
TAXAS DE VARIAGAO (EM %)

91-V 921 9241 92-ll 92-Iv
Salério -1 -2 -13 -16 -5
Prod.Industria 17 25 4 -4 -10
Variagao Anual
Prod.Industria 5 13 11 g 2
Salério -3 -2 -7 -10 -9

mesma magnitude dos efeitos apurados. Ainda assim,
omodelo apresentou resultados coerentes, sinalizando
de acordo com o esperado as conseqiéncias das dife-
rentes politicas ou choques exdgenos.

e CONCLUSAO

Este artigo apresenta a versdo preliminar de um mo-
delo macroeconOmico de curto prazo para o nivel de
atividade da industria brasileira. A metodologia adota-
da permite a estimag#o irrestrita da forma reduzida, o
que propiciou — juntamente com o procedimento
bayesiano de estimagio — a obtengfio de um modelo
com desempenho preditivo superior ao de modelos
univariados lineares dindmicos.

A simulagdo do impacto de alterages exdgenas de
politica economica, utilizando a vers4o estrutural do
modelo, apresentou resultados qualitativamente
consistentes com o que se esperava a priori. Em parti-
cular, um choque na taxa de cAmbio real tem o efeito
de expandir a produgfo industrial no médio prazo e
aumentar o fndice de preco real dos combustfveis e dos
produtos agrfcolas. Um choque positivo na taxa de
juros real provoca redugfo da produco industrial e
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leva & valorizacdo cambial. Quantitativamente um au-
mento de 4% na taxa de juros real, no quarto trimestre
de 1991, provoca uma queda de 4% na previsdo do
Indice trimestral da producfo industrial no dltimo tri-
mestre de 1992.

Em uma futura extensdo deste trabalho deverd ser
investigada a ocorréncia de mudangas estruturais e seu
escopo deverd ser ampliado para incluir varidveis do
setor externo da economia brasileira.

e BIBLIOGRAFIA

Bernanke, B.S. Alternative Explanations of the Mo-
ney-Income Correlation. 1986. Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy,v. 25, p. 49-100.

Doan, T, Litterman, R, Sims, C. Forecasting and
Conditional Projection using Realistic Prior Distri-
butions. 1984. Econometric Reviews, v. 3, n. 1, p.
1.100.

Fackler, P. L. . Vector Autoregressive Techniques for
Structural Analysis. 1988. Rev.de An. Econo.,v. 3,
n2

Litterman, R. B. Forecasting With Bayesian Vector
Autoregressions-Five Years of Experience. 1986.
J.BUS. Econ. Stat.,v. 4, n.1.

Long, John and Charles Plosser. Real Business Cycles.
1983. Journal of Political Economy, n. 91, p. 39-69.

Sims, C. Policy Analysis with Econometric Models.
1982. Brookings Papers on Economic Activity, n. 1,
p. 107-52.

. Are Forecasting Models Usable for Poli-
cy Analisys? 1986. Federal Reserve Bank of Min-
heapolis Quarterly Review, p. 1-16.

. Interpreting the Macroeconomic Time
Series Facts: The Effects of Monetary Policy. 1991.
Artigo apresentado no X Encontro Latino-Ameri-
cano da Sociedade de Econometria.

Taylor, J. Aggregate Dynamics and Staggered
Contracts. 1980. Journal of Political Economy, n.
88, p. 1-23.

West,M e Harrison, J . Bayesian Forecasting and Dy-
namic Models. 1989. Springer Verlag.




NOTAS TECNICAS

Indicadores de Competitividade: Novas Séries

Maria Helena T. T, Horta" e André Arruda Villela®

Com o intuito de examinar mudancas na competitivi-
dade e/ou rentabilidade das exportactes brasileiras, o
Grupo de Acompanhamento Conjuntural (GAC) cal-
cula quatro indicadores, publicados trimestralmente
neste boletim, a saber: taxa de cAmbio efetiva real para
O total das exportagGes (Tabela 1), taxa de cAmbio
efetiva real para manufaturados (Tabela 2), relacdo
cambio efetivo/saldrio (Tabela 3) e relagfio cAmbio/sa-
ldrio (Tabela 4).

Diferentemente da taxa de cAmbioreal habitual, a taxa
de cdmbio efetiva real — tanto para o total das €xpor-
tagbes como para manufaturados — corresponde a
uma média geométrica das taxas de cAmbio do Brasil
vis-4-vis seus principais parceiros comerciais, corrigi-
das pelo diferencial da inflag4o brasileira e a daqueles
paises. Nos indicadores calculados pelo GAC, os pesos
utilizados correspondem 2 participaciio normalizada
dos mercados de 10 pafses industrializados no total das
exportacoes brasileiras (totais ou de manufaturados,
conforme o indicador), como se pode observar na
tabela adiante.

J4 na relagdo cAmbio/saldrio, a taxa de cAmbio ¢ defla-
cionada por um fndice de saldrios; no caso, o fndice
mensal apurado pela Fiesp no Estado de Sio Paulo.
Sendo os saldrios importante componente dos custos
de producdo das empresas, a relagio destes com a taxa
de cambio — que por sua vez expressa o “nfvel de
pregos externos” em termos de moeda nacional —
fornece uma aproximaco itil para a rentabilidade das
exportagdes.

PARTICIPACAO RELATIVA DAS
EXPORTAGOES BRASILEIRAS
(MEDIA DE 1988-90 - EM %)

TOTAL  wANUPATURADOS
Alemanha 8,78 6,75
Bélgica 4,68 3,49
Canadé 3,72 4,79
Espanha 3,50 1,04
Estados Unidos 38,88 56,16
Franga 431 2,82
ltélia 7,67 7.22
Japao 11,27 4,23
Holanda 12,33 7,50
Gra-Bretanha 4,86 5,99
Total 100,00 100,00

Com o objetivo de captar o impacto de oscilagoes do
délar frente 4s moedas dos demais pafses industrializa-
dos sobre a rentabilidade das exportagoes brasileiras,
calcula-se também a relagio c4mbio efetivo/saldrio
que, como visto anteriormente, envolve uma cesta das
moeda de alguns dos principais parceiros comerciais
do Brasil. Neste caso, porém, ndo € feito qualquer tipo
de ajuste para diferenciais de inflagio entre os diversos
pafses.

Ainda que alguns pafses latino-americanos constituam
mercados importantes para as manufaturas brasileiras,
a auséncia de estat{sticas confidveis de paridade cam-
bial impossibilita a sua inclus4o na cesta de moedas
utilizada no computo da taxa efetiva.

At€ o presente momento, 0s pesos empregados no
cdlculo das séries constantes do Boletim Conjuntural
correspondiam a uma média simples da participagio
normalizada de 10 pafses industrializados nas expor-
tagGes brasileiras de manufaturados no perfodo
1982/84, quando o d6lar se encontrava extremamente
valorizado frente as demais moedas da cesta. Além
disso, adotava-se como bases a média do ano de 1985
€ margo de 1986. No primeiro caso, procurou-se levar
em conta o bom desempenho da balanga comercial no
referido ano, quando a economia apresentou a maior
taxa de crescimento da década. Quanto a mar¢o de
1986, sua escolha reside em ter sido 0 més imediata-
mente seguinte 2 adogfio do Plano Cruzado.

A revisdo ora empreendida visa atualizar as ponde-
ragoes adotadas na cesta de moedas, de forma a que a
taxa efetiva de cdmbio reflita com maior fidelidade a
nova configuracdo dos fluxos de exportacio do Brasil.
As alteracdes destes fluxos ao longo da década de 80
podem ser vistas no Gréfico 1, onde é mostrada a

GRAFICO1

EXPORTAGOES BRASILEIRAS DE
MANUFATURADOS

(EM %)

Eua/Canada [l cEE

Elaboragéo: IPEA-Rio,
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participacdo relativa dos mercados dos Estados Uni-
dos, Japdo e CEE para as exportagtes brasileiras de
manufaturados.

Partindo de niveis semelhantes em 1980, o volume
relativo exportado para a CEE cai acentuadamente até
meados da década, no rastro da valorizagio do délar
com respeito as principais moedas do mundo. Esta
tendéncia se reverte em 1985, embora 0 movimento
observado desde entfio seja mais suave. Vale mencio-
nar, ainda, que néo se verifica um padrdo semelhante
no tocante as exportagGes de produtos bésicos, cujos
fluxos obedecem a uma I6gica distinta daquela que
rege o comércio mundial de manufaturados.

Em vista das mudangas acima referidas no fluxo das
exportacdes de manufaturados, foram calculadas no-
vas s€ries, com base em uma média simples das parti-
cipagdes dos 10 pafses, nos anos de 1988 a 1990. Os
resultados obtidos se aproximam daqueles verificados
no caso da ponderacdo antiga (ver Gréfico 2), atestan-
do para a robustez do indicador em questso.

A fim de permitir comparagses com um perfodo reces-
sivo, mas de bom desempenho da balanca comercial,
este nimero do Boletim Conjuntural passa a incluir
uma nova série (com os pesos correspondentes A mé-
dia das participagdes em 1988/90), em substituicio a
que adotava como base o més de margo de 1986. A
nova base corresponde 4 média do ano de 1988, mar-
cado por crescimento nulo do PIB e superavit comer-
cial expressivo. Excepcionalmente, so incorporadas as
séries historicas destes indicadores, enquanto nos ni-
meros seguintes somente os fndices a partir de janeiro
de 1989 serdo publicados.

GRAFICO 2 .
INDICE DA TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
(EXPORTAGOES DE MANUFATURADOS)

= Sdrle Nova -=-- Sdrie Antiga

Elaboragéo: IPEA-Rio,

GRAFICO3
RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

BASE: MEDIA DE 1988 = 100
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Elaboragao: IPEA-Rio.




TABELA 1

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

MES c P c P MES cC p c P MES <] P e} p
E: ] i BASE: E: s
MEBE)qSlk DE MEBéigEDE MEBSISAEDE MEDIA DE MEB.IJAEDE M DIAEDE
1985 = 100 1988 = 100 1985 = 100 1888 = 100 1985 = 100 1988 = 100
Jan. 78 100,2 78,4 104,7 1052 Jan, 84 99,8 58,8 1041 1325 Jan, 88 92,1 73,1 96,2 98,1
Fev. 102,5 83,0 1071 111,3 Fev. 101,2 08,7 1057 1324 Fev. 01,8 73,3 96,0 98,4
Mar, 89,0 78,1 1034  104,8 Mar. 1080 101,56 1107 138,2 Mar. 89,0 7.7 830 882
Abr, 28,3 78,5 1027 1054 Abr. 1048 1008 109,868 1354 Abr. 88,7 70,0 90,8 83,8
Maio 101,8 81,8 108,1  108,5 Malo 1028  100,5 1072 1349 Malo 82,7 68,5 86,4 82,0
Jun, 102,8 82,2 1075  110,3 Jun, 101,7 93,8 1082 133,68 Jun. 79,3 66,4 82,9 89,1
Jul. 1028 81,1 1075 1088 Jul. 98,3 98,5 1038 1335 Jul, 84,1 68,8 87,8 92,3
Age. 101,3 78,7 1058 1088 Ago. 996 1000 1040  134,1 Ago. 79,4 849 829 87,1
Set. 101,2 78,5 1057 106,80 Set 96,4 98,4 1007 132,0 Set 73,8 81,0 771 81,8
Out. 100,8 80,2 1053. 107,8 Out 83,1 95,8 973 128,68 Out 735 58,7 76,8 80,1
Nov. 100,2 80,1 1047 1075 Nov. 95,4 96,0 988  130,1 Now. 71,8 57,8 74,8 77,8
Dez. 1227 97,0 1282  130,2 Dez 93,7 08,8 979 130,0 Dez 72,4 57,4 75,8 77,0
Jan. 80 127,5 99,8 1332  134,0 Jan. 85 91,7 95,8 958 1283 Jan, 80 88,3 52,4 69,2 703
Fev. 127.8 1008 1335 1354 Fev. 92,5 98,1 988  131,8 Fev. 832 49,5 66,0 68,4
Mar, 122,1 98,1 1278 133,0 Mar. 89,8 95,2 938 1277 Mar 553 43,7 57,7 58,8
Abr, 119,2 97,0 1245 1302 Abr. 986 1008 1030 1354 Abr, 63,4 49,8 68,2 66,8
Malo 118,4 93,7 1238 1258 Maio 1030 1058 1078 141,08 Maio 83,4 48,4 68,2 68,3
Jun. 118,8 91,4 1218 1228 Jun. 1054 107,2 1101 1438 Jun. 84,5 50,4 87,3 67,8
Jul, 11,4 87,7 1184 117,68 Jul. 1080 1082 1138 1452 Jul 68,2 53,1 72,3 71,3
Ago. 107,1 858 1118 1148 Ago. 1032 1003 1078 1348 Ago. 88,2 51,8 71,2 89,3
Set. 108,3 84,4 1110 113,3 Set. 1033 1011 107,80 1357 Set 88,1 50,1 69,0 87,2
Out. 101,7 81,7 1082 109,8 Out 1073  101,8 1121 1384 Out 75,1 58,3 78,5 75,8
Nov, 98,7 78,1 1010  108,2 Now. 100,8 84,5 1053 1268 Nov. 83,1 61,4 86,8 825
Dez. 95,0 78,7 993 1057 Dez 102,8 955 1074  128,2 Dez 89,2 86,0 93,1 88,5
Jan, 81 957 79,8 1000 108,68 Jan. 86 98,8 90,3 1030  121,2 Jan, 91 93,1 69,0 97,2 82,7
Fev. 81,2 78,5 953 1053 Fev. 101,5 90,1 1081 1208 Fev. 87,8 638 91,8 85,7
Mar. 80,1 7 942 1043 Mar. 104,4 90,8 1080 1218 Mar. 81,0 81,0 848 81,8
Abr. 80,3 79,1 943  108,1 Abr. 105,5 91,1 1102 1223 Abr. 79,4 81,3 82,8 823
Maio 88,1 78,1 920 1068,1 Malo 108,7 91,4 1115 1227 Maio 81,4 63,2 85,1 84,8
Jun. 87,9 80,3 91,8  107,8 Jun. 105,8 91,0 1108 1221 Jun. 80,1 83,4 83,8 85,1
Jul. 88,4 81,8 923  109,8 Jul, 107,1 80,2 11,8 121,0 Jul. 775 81,3 80,8 82,3
Ago. 88,2 825 921 1107 Ago. 107,5 88,9 1123 1183 Ago. 77 60,8 81,2 81,8
Set. 91,2 82,7 952  111,0 Set 107,2 88,5 1120 1188 Set 79,8 61,4 83,4 82,4
Out 93,2 83,4 973 111,98 Out 107.8 88,7 1124 1180
Nov. 94,1 83,1 983 1115 Now 1058 87,8 1104 1180
Dez 96,1 85,1 1004 1142 Dez 102,68 84,4 1072 1132
Jan, 82 954 85,2 98,7 1143 Jan. 87 104,0 83,2 1087 11,7
Fev. %2e 84,5 97,1  113,3 Fev. 109,8 878 1148 1178
Mar. 80,7 83,1 84,7  111,5 Mar, 1124 88,5 174 1201
Abr. 89,1 82,1 93,1 1102 Abr. 108,8 84,3 115 1131
Malo 80,8 81,9 948 1009 Malo 107,3 845 1121 1134
Jun, 853 78,5 88,1 106,7 Jun 107,4 858 1122 1149
Jul. 84,8 79,7 88,8  107,0 Jul. 110,8 80,4 157 1198
Ago. 88,1 81,1 830 1088 Ago. 112,5 90,7 175 1217
Set. 88,8 83,8 928 1122 Set 125 89,3 1178 1198
Out 89,2 848 832 1139 Out 108,7 88,0 1138 1154
Now, 90,0 88,0 940 1155 Nov. 108,8 833 137 11,7
Dez 628 88,5 96,7 118,1 Dez 108,8 81,8 1138 1095
Jan. 83 91,3 843 953 1131 Jan. 88 1057 79,7 1104  107,0
Fev. 1033 98,3 107,80 129,2 Fev, 103,5 78,1 108,71  108,1
Mar, 1175 1088 1228 1475 Mar. 104,7 78,4 1084 1088
Abr. 1144 1075 1185 1443 Abr, 102,1 77,3 1088 1038
Malo 1188 1101 122,1  147.7 Mako 102,4 78,1 107,0 1048
Jun, 11,1 1083 1181 1428 Jun. 96,4 76,7 1028 103,0
Jul. 1088 1028 1118 138,0 Jul. 95,1 76,3 994 1024
Ago, 1073 1048 1120 1408 Ago. 94,8 76,8 99,0 103,0
Set. 101,5 90,0 1081 1328 Set 82,1 74,3 86,2 09,7
Out 100,7 97,1 1052 1303 Out B33 74,0 97,4 98,3
Nov. 101,8 98,8 108,1 1327 Nov. 58 74,1 100,0 89,5
Dez _1020 1003 1086 1348 Dez 841 73,0 583 980

:Indicodamdecimbioafeﬂvamajpmowauupmm P: Indice da taxa de parid

lade do cruzeiro em relagdo ac dolar,
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TABELA 2

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (TOTAL DE MANUFATURADOS) E TAXA DE PARIDADE

MES c P c P MES c P c P MES c P =] p
ME&SAEEBE Méﬁ‘smEbs MEDIA DE M DIAEle M DlAEl:'JE MEDIA DE
1985 = 100 1588 = 100 1885 = 100 1988 = 100 1985 = 100_ 1988 = 100

Jan, 78 790 650 934 023 Jan 84 881 970 1160 137,8 Jan 69 830 701 98,1 994

Fev. 788 65,8 94,4 935 Fev, 8.8 97.4 117.8 138,2 Fev. 83,4 70,7 98,8 100,4

Mar. 793 655 837 930 Mer. 1048 1010 1237  143,2 Mar. 827 705 97,7 1000

Abr. 798 68,2 941 8389 Abr. 108,5 103,3 126,0 148,5 Abr. B38 71,4 98,8 1013

Malo 821 687 87,1 97,4 Malko 1043 1025 1234 1454 Malo 827 719 977 1020

Jun, 835 69,7 887 988 Jun. 1007 990 1190 140,4 Jun, 788 88,2 932 95,1

Jul. 84,1 69,5 99,4 98,8 Jul. 98,1 97,8 1158 138.8 Jul 77.8 66,8 918 94,8

Ago. 820 67,9 888 953 Ago. 972 972 1149 1378 Ago. 885 59,8 822 848

Set. 844 698 897 99,3 Set 850 962 1123 1364 Set 830 544 745 778

Out 83,3 69,8 88,5 88,8 Out 82,0 93,8 108,7 133,1 Out 60,8 522 71,8 74,0

Nov, 841 705 994 1000 Nov. 845 958 11,8 1358 Nov. 588 50,0 693 709

Dez 1020 847 1208 1201 Dez 928 940 1097 1348 Dez 593 489 701 708

Jan. 80 1084 881 1258 1250 Jan. B85 807 934 1072 1324 Jan 80 543 455 841 648

Fev. 108,5 88,7 1258 125,8 Fev. g2 85,1 107.8 1340 Fev. 51,4 42,8 60,8 60,8

Mar. 1028 878 1217 1243 Mar. 882 920 1043 1308 Mar. 458 384 543 545

Abr. 1025 877 1212 1244 Abr. 880 975 1135 1383 Abr. 530 442 627 628

Malo 287 835 1178  118,4 Maio 1022 1042 1200 147.8 Malo 573 474 67,7 67,2

Jun, 971 808 1148 1148 Jun, 1082 1075 1255 1525 Jun. 593 491 701 69,8

Jul, 837 778 1108 1105 Jul. 1078 1071 1275  152,0 Jul. 845 527 763 748

Ago. 808 782 1075 10,1 Ago. 1043 1021 1233 1449 Ago. 840 518 758 735

Set. 802 753 1068 106,8 Set 1045 1031 1238 148,2 Set 812 498 724 708

Out 872 733 1031 1040 Out 1051  101,2 1242 1438 Out 700 568 828 808

Nov. 848 723 1003 102,68 Nov. 1022 977 1208  138,8 Nov. 768 51,8 908 874

Dez 835 721 987 1022 Dez 1020 968 1208 137,3 Dez 801 542 847 811

Jan. 81 832 71,8 98,4 102,0 Jan. 88 98,0 938 118,1 133,3 Jan. 91 84,4 87,8 99,7 96,1

Fev. 797 708 842 1004 Fev. 1021 940 1207 133,4 Fev. 824 852 974 925

Mar. 80,1 7.4 84,8 101,3 Mar. 1041 8942 1231 133,86 Mar. 80,4 852 951 02,4

Abr. 80,8 727 952 103,1 Abr. 1057 95,2 125,0 135,1 Abr. a3e 89,1 98,1 98.0

Malo 79,4 73,0 93,8 1035 Maio 108,8 95,4 126,0 135,3 Malo 85,7 70,8 101,3 100,68

Jun. 788 732 928 1038 Jun 1080 951 1253 1348 Jun. 827 695 978 985

Jul, 782 738 92,4 1044 Jul. 1083 838 1257 1332 Jul, 786 86,0 929 938

Ago. 781 741 924 1051 Ago. 1083 927 1257 1315 Ago. 777 647 918 918

Set. 80,1 745 94,7 105,7 Set. 108,7 83,0 128,2 132,0 Set. 781 64,3 924 91,2

Out. 81,4 75,1 98,3 108,5 Out 107.8 83,9 127.5 133,2

Nov. 818 749 269 1082 Nov. 1088 934 1281 1325

Dez. a1 782 982 1080 Dez 1022 887 1208 1258

Jan, 82 821 755 870 1071 Jan. 87 1041 888 1231 1258

Fev. 788 730 941 1050 Fev. 1085 908 1258 1285

Mar. 784 734 926 1041 Mar. 1042 884 1232 1254

Abr, 774 727 91,5  103,1 Abr. 847 788 1118 1133

Malo 778 719 918 1020 Malo 945 784 1117 1128

Jun, 73,5 69,5 88,8 98,8 Jun. 858 81,0 113,0 115,0

Jul. 72,7 68,3 858 88,2 Jul 100,98 88,4 119,3 1225

Ago. 731 697 865 989 Ago. 1044 895 1234 1268

Set. 745 711 88,1 100,8 Set 1052 89,1 1243 1284

out 750 721 88,7 1022 Out 10,1 858 1188 121,4

Nov. 758 732 89,7 1038 Nov. 898 823 1177 1187

Dez. 78,0 75,0 93,4 108,4 Dez 87,3 79,3 1150 112,5

Jan, 83 788 74,1 920 1050 Jan. 68 928 757 1085 107.4

Fev. 883 847 1058 1202 Fev. 201 743 1085 1054

Mar. 104,8 99,4 123,7 141,0 Mar. 90,5 74,2 107,0 1053

Abr, 1038 985 1225 1397 Abr, 894 732 1057 1038

Malo 1058 1008 1248 1428 Maio 833 734 1058 1042

Jun. 1028 99,1 1218 140,5 Jun. 87,2 72,7 1031 103,2

Jul. 1003 971 1188 137,8 Jul, 848 722 1004 1024

Ago. 1025 1003 1212 1422 Ago. 847 725 1001 1029

Set. 988 982 1185 1384 Set a2 701 872 995

Out. 101,0 980 1194 1390 Out 838 705 988  100,0

Nov. 1004 981 1187 1391 Now. B42 69,8 25 99,1

Dez 996 983 1180 1394 Dez 83 88,8 881 977

C: Indice da taxa de cambio efetiva real para o total das exportagdes. P: indice da taxa de paridade do cruzeiro em relagao ao délar.




TABELA 3

RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
(PODERAGAQ: MEDIA DE 1982/84)

MES BASE A MES BASE
MEDIA MEDIA MEDIA MEDIA

DE 1885 = 100 DE 19888 = 100 DE 1885 = 100 DE 1888 = 100
Janeiro 1878 83,08 108,43 Janeiro 1688 95,40 110,07
Fevereiro 98,81 114,12 Feversiro 100,43 115,87
Margo 101,00 118,53 Margo 97.07 111,88
Abril 9241 108,82 Abril 85,18 108,83
Malo 88,81 102,47 Maio 94,24 108,73
Junho 91,84 105,98 Junho 94,45 108,87
Julho 92,34 108,53 Julho 93,28 107,82
Agosto 93,77 108,18 Agosto 92,22 108,40
Setembro 97,62 112,83 Setembro 91,19 105,21
Outubro 96,89 111,80 Qutubro 83,82 96,82
Novembro 80,72 104,68 Novembro 84,52 87,52
Dezembro 112,28 128,52 Dezembro 83,59 88,44
Janeiro 1980 115,83 133,76 Janeiro 1887 67,43 100,87
Fevereiro 118,14 137,45 Fevereiro 82,35 108,55
Margo 117,80 135,69 Marco 86,58 99,00
Abril 113,14 130,54 Abril 84,41 97,38
Maio 100,79 116,28 Maio 90,43 104,33
Junho 98,83 114,14 Junho 93,84 108,38
Julho 08,36 114,84 Julho 105,05 121,20
Agosto 101,28 116,88 Agosto 105,35 121,55
Setembro 104,88 120,78 Setambro 101,76 117,41
Qutubro 84,71 108,28 Qutubro 99,38 114,67
Novembro 88,48 80,75 Nevembro 89,82 103,40
Dezembro 84,75 87,78 Dezambro 91,28 105,32
Jansiro 1981 84,51 87,50 Janelro 1988 83,88 108,32
Feverairo 88,77 100,12 Fevereiro 94,64 108,18
Margo 88,50 102,10 Margo 94,78 108,37
Abril 81,53 94,08 Abril 87,60 101,07
Maio 74,03 8541 Malo 85,80 99,11
Junho 71.87 82,82 Junho 85,55 98,70
Julho 73,37 84,85 Julho 84,54 87,54
Agosto 75,88 87,32 Agosto 8527 98,38
Setembro 80,79 83,21 Setasmbro 85,62 98,78
Outubro 74,92 66,44 Outubro 84,34 897,31
Novembro 69,48 20,18 Novembro 80,57 92,85
Dezembro 68,54 80,23 Dezembro 77,37 88,27
Janeiro 1882 72,83 84,15 Janeira 1988 81,08 83,52
Fevereiro 76.48 88,24 Fevereiro 980,33 104,22
Margo 7577 87,42 Margo 80,21 62,55
Abril 68,03 76,84 Abril 70,30 81,11
Malo 84,23 74,10 Maio 83,58 73,38
Junho 83,77 73,58 Junho 85,47 75,53
Julho 85,60 75,69 Julho 68,80 80,53
Agosto 68,20 78,68 Agosto 80,70 70,04
Setembro 72,80 83,88 Setembro 64,82 78,87
Outubro 85,687 75,77 Outubro 82,30 71,88
Novembro 61,02 70,40 Novembro 53,45 61,67
Dezembro 681,37 70,81 Dezembro 52,08 61,10
Janeiro 1883 67,80 78,35 Janeiro 1890 54,40 62,78
Fevereiro 81,17 93,685 Feverairo 58,35 85,01
Margo 96,82 111,83 Marco 51,08 59,85
Abril 91,88 105,88 Abril 67,79 78,22
Maio 85,85 98,82 Malo 71,85 82,87
Junho a7,70 101,18 Junho 84,42 74,32
Julho 95,02 108,83 Julho 59,00 89,21
Agosto 101,85 117,82 Agosto 58,27 84,82
Setembro 108,85 128,88 Setembro 55,05 83,52
Outubro 104,42 120,49 Qutubro 64,23 74,11
Novembro 98,72 111,80 Novembro 85,78 75,89
Dezembro 94,03 108,48 Dezembro 72,78 83,097
Janeiro 1884 102,17 117,88 Janeiro 1991 88,73 100,08
Feverairo 111,02 128,09 Fevereiro 87,711 101,20
Margo 120,52 138,05 Marco 84,82 97,88
Abril 105,10 121,25 Abril 75,01 84,55
Malo 8588 110,73 Malo 69,48 80,17
Junho 99,88 115,22 Junho 88,02 78,48
Julho 98,40 113,53 Julho 68,00 76,15
Agosto 102,08 1n77 Agosto 68,58 76,79
Setembro 107,61 124,18
Outubro 98,08 11431
Novembro 92,57 108,80
Dezembro 83,50 107,88
Janeiro 1885 87,51 112,50
Fevereiro 101,52 117,13
Margo 108,27 122,682
Abril 108,50 125,18
Maio 97,05 111,97
Junho 98,04 113,11
Julho 96,85 111,74
Agosto 98,30 113,42
Setembro 105,84 122,23
Qutubro 100,81 116,42
Novembro 92,30 108,48
Dezembro 96,82 111,71
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BoLErm | RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
CONJUNTURAL | PONDERAGAO: MEDIA 1988-90
1S BASE E MES BASE SE
10/91 MES E BASE § i
OUTUBRO/91 MEDIA MEDIA MEDIA n%éum
DE 1885 = 100 DE 1888 = 100 DE 1985 = 100 DE 1588 = 100
Janeiro 1679 95,23 108,00 Janeiro 1988 95,81 109,44
Fevereiro 100,22 114,71 Feaversiro 100,70 115,26
Margo 102,37 117,18 Margo 97,37 111,45
Abril 93,68 107,23 Abril 95,48 109,27
Malo 90,02 103,04 Malo 84,52 108,19
Junho 92,08 108,52 Junho 94,71 108,41
Julho 93,58 107,13 Julho 93,80 107,14
Agosto 95,04 108,78 Agosto 82,81 108,01
Satembro 96,02 113,35 Setembro 91,62 104,87
QOutubro 98,42 112,68 QOutubro 84,37 96,58
Novembro 92,12 105,44 Novembro 84,09 87,28
Dezembro 114,03 130,53 Dezambro 84,09 96,25
Janeiro 1880 117,78 134,78 Janeiro 1887 88,08 100,82
Fevereiro 121,00 138,50 Fevereiro 93,00 108,56
119,30 138,55 Margo 87,25 99,87
Abril 11471 131,31 Abril 85,03 87,33
Malo 102,21 118,60 Maio 81,08 104,25
Junhe 100,35 114,88 Junho 84,81 108,28
Julho 100,82 115,40 Julho 105,82 121,13
Agosto 102,71 117,57 Agosto 108,10 121,45
Setambro 108,08 121,43 Setembro 102,52 117,35
Qutubro 95,89 108,76 Outubro 100,15 114,64
Novembro 87,42 100,07 Novembro 90,38 103,46
Dezembro 85,81 98,00 Dezembro 92,08 105,40
Janeiro 1981 85,28 97,82 Janeiro 1088 94,71 108,41
Fevereiro 87.45 100,10 Fevereiro 95,45 108,25
Margo 89,24 102,15 Margo 95,82 109,45
Abril 8221 84,10 Abril 88,36 101,14
Maio 74,55 85,34 Maio 86,62 99,15
Junho 72,34 82,80 Junho 86,24 98,72
Julho 73,84 84,52 Julho 85,18 97,50
Agosto 76,12 87,14 Agosto 85,83 98,25
Setembro 81,42 93,18 Setembro 88,22 98,69
Outubro 75,85 88,59 Outubro 84,07 97,27
Novembro 70,18 80,31 Novembro a1,18 92,93
Dezembro 70,15 80,30 Dezembro 77,68 89,26
Janeiro 1882 73,51 84,14 Janeiro 1988 81,685 83,48
Fevereiro 77.02 88,16 Feversiro 80,87 104,13
Margo 76,24 87,27 Margo 80,78 92,47
Abril 69,45 79,49 Abril 70,81 81,08
Malo 64,68 74,04 Maio 64,01 73,27
Junho 64,14 73,42 Junho 85,82 75,45
Julho 65,68 75,52 Julho 70,34 80,52
Agosto 68,62 78,54 Agosto 81,17 70,02
Setembro 73,25 83,84 Setembro 87,12 76,83
Outubro 66,08 75,84 Qutubro 82,83 71,82
Novembro 61,38 70,27 Novembro 53,88 81,76
Dezambro 61,78 70,69 Dezambro 53,53 81,27
Janeiro 1983 68,34 78,23 Janeiro 1990 55,01 62,97
Fevereiro 81,88 83,50 Fevereiro 58,08 85,20
Marco 87,57 111,89 Margo 52,55 60,15
Abril 92,38 105,75 Abril 68,682 78,55
Malo 88,08 88,54 Malo 72,52 83,01
Junho 88,08 100,83 Junho 85,17 74,80
Julho 85,41 108,21 Julho 80,71 69,48
Agosto 102,30 117,10 Agesto 58,89 65,23
Setembro 110,34 126,30 Setembro 55,73 83,78
Outubro 104,82 118,98 Outubro 65,01 74,42
Nevembro 97,01 111,05 Novembro 66,61 76,24
Dezembro 94,28 107,88 Dezembro 73,72 84,38
Janeiro 1884 102,38 117,16 Janeiro 1891 87,83 100,54
Fevereiro 111,32 127,42 Fevereiro 88,84 101,70
Marco 120,80 138,38 Margo 85,81 98,22
Abrll 105,38 120,63 Abril 75,78 88,75
Malo 98,18 110,07 Maio 70,22 80,38
Junho 100,08 114,53 Junho 68,88 78,62
Julho 98,52 12,77 Julho 66,83 78,27
Agosto 102,20 118,88 Agosto 87,23 78,85
Setembro 107,84 123,21
QOutubro 99,00 113,42
Novembro 82,63 108,02
Dezembro 93,51 107,03
Janeiro 1885 97,52 111,682
Fevereiro 101,41 118,08
Margo 108,08 121,44
Abril 108,44 124,12
Maio 96,85 110,87
Junho 97,98 112,13
Julho 98,85 110,88
Agosto 88,40 112,84
Setembro 105,89 121,32
Outubro 101,02 115,84
Novembro 92,39 105,76
Dezembro 96,97 111,00




NOTAS TECNICAS

A Renegociagao da Divida Externa Brasileira: uma Avaliagao

Maria Helena T. T. Horta*

© A PROPOSTA BRASILEIRA

Recentemente, j4 na gest4o da atual equipe econdmi-
ca, o Brasil apresentou aos bancos credores a sua
terceira proposta de securitizagfio da dfvida externa,
desta vez dentro do esquema do Plano Brady.

Essa proposta oferece aos bancos credores um leque
de cinco opgdes:

i) bdnus ao par, com prazo de 25 anose 15 de caréncia,
e redugio tempordria dos juros nos primeiros seis anos
— 2,5% nos dois primeiros anos, 3,75% no terceiro e
quarto e 5,0% nos dois anos restantes — e juros fixos
de 8,0% a partir do sétimo ano (TIRB 1);

i) bonus ao par com prazo de 15 anos e 10 de caréncia
e reducdo tempordria de juros nos seis primeiros anos,
€ juros de mercado mais spread de 0,8125% a contar
do sétimo ano (TIRB 2);

iif) bbnus ao par, com prazo de vencimento de 30 anos,
garantido por bdnus do Tesouro americano e juros
fixos de 4,8%;

iv) bonus com desconto de 37,5% sobre o valor de face
da divida renegociada, também garantido por bonus
do Tesouro americano, com prazo de 30 anos e paga
juros de mercado mais spread de 0,8125%;

v) bonus de dinheiro novo — pelo qual os bancos se
Comprometem a conceder novos empréstimos no va-
lor de 25% da dfvida renegociada — com prazo de 25
anos e 15 de caréncia e paga juros de mercado mais
spread de 0,8125;

O alfvio sobre as contas externas implicito em cada um
desses mecanismos para taxas de juros de mercado
entre 6 e 9% nos seis primeiros anos, mostra que as
maiores redugtes na remessa de recursos para o exte-
rior ocorrem no caso do bénus com reducfo tempora-
ria de juros e pelos de dinheiro novo (Tabela 1).

Ao se comparar 0 bdnus ao par com o bdnus com
desconto, verifica-se que para taxas de juros inferiores
a7,68%, o segundo propicia um alfvio maior do queo
primeiro, observando-se 0 inverso para taxas de juros
superiores a esse valor.

Considerando que as projegdes da maioria dos analis-
tas internacionais para a libor nos préximos cinco anos,
embora crescentes no tempo, variam entre 6,0e8,0%,
as duas opgoes podem ser consideradas equivalentes,

dependendoda aposta que se faga sobre a trajetéria da
libor.

Jdassimulagdes com relagdoa redugdodos juros pagos
apds os seis primeiros anos e ao longo do periodo de
caréncia da divida renegociada (Tabela 2), apresentam
resultados bastante distintos: enquanto os bonus ao
par com juros fixos € com desconto e juros de mercado,
a reducdo observada no servico da dfvida se mantém
inalterada, para o TIRB 1 ocorre uma elevacio das
remessas para taxas de juros baixas e redugfo apenas
a partir de taxas de juros superiores a 7,1875%. Por
outro lado, o TIRB 2 mantém inalterado o montante
de juros pagos apés o sexto ano da renegociacfio, ao
passo que 0 bonus de dinheiro novo implica uma ele-
vagdo de 25% no servico da dfvida.

No entanto, é importante ressaltar que o bdnus de
dinheiro novo, a taxas de juros de mercado - atual-
mente da ordem de 6% - mais um spread de 0,8125%,
contém implicitamente um desconto devido ao “risco
Brasil”, na medida em que os recursos levantados pelo
pafs no mercado financeiro internacional pagam atual-
mente juros superiores a 9%.

Portanto, a avaliagdo das vantagens propiciadas pelos
diferentes mecanismos contidos na dltima proposta de
reestruturacdo da divida externa depende, fundamen-
talmente, do diagnGstico que se faca do problema da
dfvida externa brasileira — uma crise de liquidez, pas-
sfvel de ser solucionada em um horizonte de tempo
relativamente curto, ou um problema de insolvéncia
que requer para a sua solugdo um abatimento do
estoque da dfvida —, e das projegdes acerca da evolu-
a0 futura das taxas internacionais de juros.

e A CONTRAPROPOSTA DOS BANCOS

A contraproposta dos bancos, apresentada no infcio de
outubro, oferece um leque de seis opgdes com carac-
terfsticas bastante distintas da proposta brasileira.

f) bOnus ao par com redugdo de juros e garantia ante-
cipada, com prazo de 15 anos e 7 de caréncia. Os juros
sdode 4,5% nos dois primeiros anos, 5,25% no terceiro
€ quarto, e 6% no quinto e sexto, e taxas de mercado
a partir do sétimo ano. A garantia € sobre o pagamento
de 18 meses de juros (FLIRB);

i) bOnus ao par com reduggo de juros com prazo de
20 anos e 9 de caréncia. Os juros so de 4,5% nos dois
primeiros anos, 5,25% ao terceiro e quarto ano, 6% no
quinto e sexto e juros fixos de 8% a partir do sétimo
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TABELA 1 .
REDUCAO DAS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS PARA O EXTERIOR NOS SEIS PRIMEIROS

s

ANOS APOS O ACORDO DE REESTRUTURACAO DA DIVIDA DO USS 50.9 BILHOES COM OS
BANCOS COMERCIAIS, PARA DIFERENTES TAXAS DE JUROS

. LIBOR
DISCRIMINAGAO 6,0% 7.0% 8,0% 9,0%
VALOR “EE:;?AC’ VALOR HED(.',":):’A" VALOR HE"‘(‘;JS?‘E" VALOR RED(;S?AO
TIRB 1 (juros) 11.642 449 11.462 520 11.462 575 11.462 61,8
TIRB 2 (juros) 11.462 449 11.462 520 11.462 575 11.462 61,8
Bénus ao par 16.650 20,0 16.940 29,1 17.231 36,0 17.521 41,6
Juros sobre o principal 14.672 14.672 14.672 14.672
Juros sobre as garantias® 1.978 2.268 2.559 2.849
Bénus com desconto 14.250 316 16.343 316 18.434 316 20525 316
Juros sobre o principal 13.014 14.925 16.835 18.745
Juros sobre as garantias® 1.236 1.418 1.599 1.780
Dinheiro nove 10.256 50,7 13.629 429 17.005 36,9 20.380 32,0
Juros sobre o principal 20.823 23.879 26.936 29,993
Juros sobre novos 2.169 2.488 2.805 3.123
empréstimos
Novos empréstimos -12.736 -12.736 -12,736 -12.736
Total dos pagamentos sem 20.823 23.879 26.936 29.993

renegociagao
Elaboragso: IPEA-Rio.
% Estimou-se que seréo necessarios recursos da ordem de 9,5% da divida reestruturada para a compra de bonus do Tesouro
gmancan’ 0,

Adotou-sa como hipétese que os novos empréstimos se distribuirdo uniformemente nos seis primeiros anos apés a
renegociagao.

TABELA 2_ N equivalente a 18 meses por depdsitos antecipados no

VARIACAO PERCENTUAL DQ DISPENDIO COM Banco da Reserva Federal de Nova York;

PAGAMENTO DE JUROS APOS OS SEIS

EF}E,E;?,?E;‘ #fxigADHEﬁﬁg%OSCIAQAO' PARA v) bOnus com desconto de 32,5% sobre o valor de face

da divida renegociada, também garantido por titulos

. Libor do Tesouro americano. O bdnus tem prazo de 25 anos,

DISCRIMINAGAO 6.0% 7.0% 80% 90% € paga juros de mercado mais spread de 0,8125%; ¢

TIRB 1 +17,4 +24 -92 -18,5

vi) bonus de dinheiro novo, pelo qual os bancos se
TIRB 2 - - . z comprometem a conceder novos empréstimos na pro-
Bénus ao par -200 291 -360 —41,6  POr¢do de um délar de dinheiro novo para cada seis

ddlares da divida antiga. O dinheiro novo tem prazo de
Binuscomdesconte: 31,8 916 318 6 500 eseie de cardncine paga libor mais 1,25%. A

Dinheiro novo +250 +250 +250 +250  dfvidareestruturada tem prazo de 17 anos com sete de
Elaboragéo |IPEA-Rio. caréncia e paga juros de mercado mais spread de
0,8125.

ano. A diferenca até 8%, nos seis primeiros anos, ¢
capitalizada (FLIRB “C");
e UMA AVALIAGAO COMPARATIVA DAS

ii¥) bOnus com redugdo tempordria de juros, prazo de DUAS PROPOSTAS
20 anos e 9 de caréncia. Os juros sdo de 4,0% nos dois

primeiros anos, 4,5% no terceiro € quarto, 5,0% no

quinto e de 5,5% no sexto. A partir do sétimo ano a Comparando as duas propostas, ficam claras as princi-
taxa de juros € a de mercado, e também capitaliza a pais diferencas entre elas:

diferenca entre as taxas de mercado e as taxas reduzi-

das dos seis primeiros anos (TIRB); a) os bdnus ao par com juros fixos na proposta dos
bancos, pagam juros muito mais elevados que na pro-

iv) bdnus ao par com prazo de 30 anos. Os juros sfo posta brasileira, além de exigirem garantias ou capita-

de 5,25% nos dois primeiros anos, e sobem 0,25% a  lizacéo;

cada dois anos, tornando-se fixos em 6,5% a partir do

sétimo. O principal serd garantido por tftulos do Te-  b) o desconto sobre o valor de face da dfvida renego-

Souro americano, enquanto o pagamento de juros ciada é menor na proposta dos bancos;




¢)a contrapartida de novos empréstimos do bénus de
dinheiro novo € bastante inferior a da proposta brasi-
leira, além de pagar sobre a libor um prémiode 1,25%;
€

d) também os prazos e os perfodos de caréncia ofere-
cidos pelos bancos s4o inferiores aos demandados na
proposta brasileira.

Como seria de se esperar, o alfvio proporcionado sobre
as contas externas brasileiras nos primeiros seis anos
segundo o acordo oferecido pelos bancos (Tabela3) ¢
significativamente inferior ao que seria proporcionado
por um acordo feito nos moldes proposto pelo Brasil
(Tabela 1), principalmente para taxas de juros mais
baixas. As atuais taxas de juros, a proposta brasileira
contempla mecanismos que permitiriam um alfvio so-
bre as contas externas nos seis primeiros anos variando
entre 20,0 e 54,2%, enquanto que pela propaosta dos
bancos esses percentuais variam entre 9,8 e 33,4%.

Adicionalmente, também o custo do servico apds o
$ext0 ano da renegociacio (Tabela 4), dependendo do
instrumento analisado e sem contemplar o bénus de
dinheiro novo, ¢ maior na proposta dos bancos. Por
exemplo, no caso da TIRB, para uma taxa de juros de

8% haveria um aumento do servico da dfvida de
25,4%. Na proposta brasileira, em quase todas as si-
tuagdes, com excecdo do bonus de dinheiro novo, ob-
serva-se uma redugfo do servigo da dfvida.

Por fim, enquanto na proposta brasileira o prazo mini-
mo de caréncia € de 10 anos, na dos bancos existem
instrumentos com prazo de caréncia de sete anos.

O mais inquietante na proposta dos bancos & que,
dependendo do mix escolhido por estes a partir dos
instrumentos oferecidos e das taxas de juros, no sétimo
ano apds o acordo a transferéncia de recursos para o
exterior poderd ser mais elevada do que aquela que
seria observada na auséncia de qualquer acordo. Em
decorréncia disso, caso o pafs ndo seja capaz de fazer,
emum perfodo de seis anos, 0s ajustes necessarios para
aretomada docrescimento auto-sustentado, poder-se-
ia, decorrido esse perfodo, voltar novamente a uma
situacdo de crise de balango de pagamentos.

No entanto, como as duas propostas contém,
conforme visto, elementos de alfvio significativamente
diferentes, € bastante plausivel que as duas partes
acabem por chegar a uma solucfo intermedidria.

TABELA 3

REDUGAO DE TRANSFERENCIAS DE RECURSOS PARA O EXTERIOR NOS PRIMEIROS SEIS
ANOS APOS O ACORDO DE REESTRUTURAGAO DA DIVIDA DE US$ 50.9 BILHOES
(CONTRAPROPOSTA DOS BANCOS) COM OS BANCOS COMERCIAIS, PARA DIFERENTES
TAXAS DE JUROS

DISCRIMINAGAO 5% 7% S % 9%
VALOR REDUGAO VALOR REDUGAO VALOR REDUCAO VALOR REDUGAQ
(%) (% (% (%
FLIRB 17.086 179 17.239 278 17.392 354 17.544 41,5
Juros sobre o principal 16.045 16.045 16.045 16.045
Juros sobre as garantias® 1.041 1.194 1.347 1.499
FLIRB “C" (juros) 16.045 229 16.045 328 16.045 404 16.045 46,5
TIRB (juros) 14.007 32,7 14.007 41,3 14.007 48,0 14.007 533
Bénus ao par 18.788 98 19.078 20,1 19.369 28,1 19.659 344
Juros sobre o principal 16.810 16.810 16.810 16.810
Juros sobre as garantias® 1.978 2.268 2.559 2.848
Bénus com Desconto 15.387 26,1 17.647 261 19.906 26,1 22167 26,1
Juros sobre o principal 14.052 16.116 18.180 20.244
Juros sobre as garantias® 1.335 1.531 1.726 1.923
Dinheiro Novo 13.871 334 17.140 282 20409 242 23678 21,0
Jures sobre o principal 20.823 23.879 26.936 29,993
Juros sem novos empréstimos® 1,538 1.751 1.963 2175
Novos empréstimos -8.4%0 -8.490 -8.490 -8.490
Total dos Pagamentos sem 20.823 23.879 26.936 29.993

Renegociagao

Elaboragdo: IPEA-Rio.

% Estimou-se que serio necessdrios recursos da ordem de 5% da divida reestruturada para a aquisi¢éo de depésitos bloqueados
garantia de pagamento de 18 meses de juros.

Estimou-se que serio necessérios recursos da ordem de 9,5% da divida reestruturada para compra de bénus do Tesouro
americano.

€ Adotou-se como hipétese que os novos empréstimos de distribuicéo uniformemente nos seis primeiros anos apés a
renegociagio.
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TABELA 4

VARIACAO PERCENTUAL DO DISPENDIO COM O
PAGAMENTO DE JUROS APOS 0S SEIS

PRIMEIROS ANOS DA RENEGOCIAGAO PARA

DIFERENTES TAXAS DE JUROS

DISCRIMINAGAO Hbor

60% 70% 80% 90%
FLIRB +50 +50 +50 +50
FLIRB “C" +339 +189 +73 20
TIRB +134 +194 +254 +314
Bénus ao par +49 -73 -16,7 -24,3
Bdnus com desconto 261 -261 -2611 -26,1
Dinheiro novo +16,7 +16,7 +16,7 +16,7

Elaboragao: IPEA-Rio.

A guisa de concluso, deve-se observar que, em qual-
quer das propostas o alfvio sobre as contas externas —
ainda que eventualmente significativo nos primeiros
anos —, resultard em uma elevacfo dos pagamentos
efetuados aos bancos credores vis-a-vis 0 pagamento
atual de apenas 30% dos juros devidos. No entanto, 2
semelhanga do ocorrido com outros pafses que reali-
zaram acordos dentro do mesmo esquema, a normali-
zagdo das relagOes com a comunidade financeira
internacional — desde que o pais consiga efetuar os
ajustes estruturais necess4rios e estabilizar a economia
— poderd afetar positivamente outras contas da balan-
¢a de pagamentos, como por exemplo as contas de
lucros e dividendos, de investimento direto e com os
credores oficiais, e, até mesmo, criar condigdes, em um
horizonte ndo muito amplo de tempo, para o retorno
aos canais voluntdrios de crédito através do sistema
bancdrio privado.




NOTAS TECNICAS

Indices Ponderados de Agregados Monetarios

Maria da Conceigéo Silva,” José W. Rossi" e André Arruda Villela®

Em nota técnica publicada no n° 14 deste BC, foram
apresentados (ndices Divisia e tradicional, em termos
nominais, para o agregado monetario M4, calculados
a partir de transformages logaritmicas dos estoques
dos ativos financeiros.

Apds alguns aperfeicoamentos metodol6gicos e esta-
tisticos, estamos publicando fndices em termos reais
para os agregados monetdrios M2, M3 e M4. As mo-
dificacdes introduzidas resumem-se nos seguintes pon-
tos:

i) o {ndice Divisia foi calculado através da férmula:

n
8 = 61-1 H(mn/m;. :ul)""
i=1

onde:

s = (sie +sive=1) 7 2,

n
Sit = piamit/ Yy pama e
=1

© = quantidade de servicos monetdrios do agregado;

m;, = estoque nominal do ativo financeiro no perfodo
L

r;, = taxa de juros nominal do ativo m emit;

R, =taxa de juros geral da economia, sendo que aqui

se utilizou R = 1,05 vezes o maior valor entre as taxas
de juros dos ativos que compdem o agregado monet4-
rio em aprego;

i) os dados de estoque dos ativos financeiros refe-
rentes ao perfodo janeiro de 1990 a agosto de 1991
(Tabela 1) estdo expurgados de dupla contagem e
referem-se aos novos conceitos de meios de pagamen-
to publicados recentemente pelo Bacen, ou seja: M1
= papel-moeda em poder do piblico + depdsitos 2
vista; M2 = M1 + depésitos do F.A.F. + dep6sitos
especiais remunerados + tftulos federais, estaduais e
municipais em poder do publico; M3 = M1 + depdsi-
tos de poupanca; € M4 = M3 + titulos privados;

iit) as séries 1974/91 (Tabela 2), por outro lado, ba-
seiam-se em dados contendo dupla contagem nas va-
ridveis “tftulos federais” e “depGsitos a prazo”,
referindo-se ao conceito antigo de meios de pagamen-
to, isto € M1 = papel-moeda em poder do piiblico +
depdsitosa vista; M2 = M2 + titulos federais em poder
do piiblico; M3 = M2 + depdsitos de poupanca; e M4
= M3 + depGsitos a prazo;

iv) os fndices nominais foram deflacionados pelo IGP-
DI do més, obtendo-se, assim, os fndices em termos
reais.

A partir deste niimero, serdo publicados fndices reais
de agregados monetdrios, segundo os novos conceitos
de M2, M3 e M4 e calculados através da férmula
apresentada acima.?
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1

Ver Bacen/Depec,
“Nota paraa
Imprensa”, de 119/91.

2

Para uma andlise da
liquidez da economia
brasileira a luz desses
indicadores, ver Rossi,
J. W. eSilva, M. C.em
“A Liquidez
Revisitada”, em
Perspectivas da
Economia Brasileira,
IPEA-Rio, 1991 (no
prelo).
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IPEA TABELA 1
BOLE?P;‘I- INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS
CONJUNTURAL | (BASE: JANEIRO DE 1990 = 100)
Ne 15
OUTUBRORT | peniono DVISIA TRADIGIONAL DIViSiA TRADIGIONAL DVISIA TRADIGIONAL

Janeiro 1990 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Fevereiro 107,42 99,53 110,68 105,09 108,96 102,37
Margo 93,10 39,85 84,11 4341 81,25 4274
Abril 115,69 49,81 102,28 52,54 99,05 53,38
Maio 140,00 59,59 114,57 57,15 110,94 58,41
Junho 122,17 49,49 100,44 48,88 99,33 54,74
Julho 111,48 47,81 93,16 48,97 92,60 55,07
Agosto 107,70 46,11 90,50 48,15 90,37 55,40
Setembro 106,61 44 51 89,62 46,95 89,88 55,63
Outubro 98,70 42,67 83,66 45,57 84,32 55,63
Novembro 99,42 42,74 83,70 44 94 84,29 5473
Dezembro 111,66 45,19 93,48 47,48 93,55 56,01
Janeiro 1991 95,29 4475 80,86 47,45 81,50 56,78
Fevereiro 99,23 42,70 83,63 45,69 83,64 52,18
Margo 101,08 46,17 85,98 48,98 85,91 55,08
Abil 94,72 43,59 82,00 47,14 83,88 55,01
Maio 98,15 46,05 84,45 49,09 87,04 58,43
Junho 101,56 46,96 86,92 49,98 88,93 58,94
Juiho 89,69 45,52 79,51 48,97 83,71 59,21
Agosto 90,01 48,98 78,54 50,69 82,87 60,75
Fontes: Bacen, Notas para a Imprensa, banco de dados da FGV e Analise Editora Ltda., Taxas de Juros no Brasil, ed. especial da
gg:r:;tz ucj::ag-érios, 3" ed., 1991. Elaboragéo: IPEA-Rio. Observagbes: Para metodologia, ver Nota Técnica, neste Boletim




TABELA 2

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE; JANEIRO DE 1974 = 100)

PERIODO M2 M2 M3 M3 Ms M4
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL
Janeiro 1974 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Feverairo 98,75 99,38 99,75 99,37 99,75 90,42
Margo 98,88 99,23 98,88 99,20 96,84 96,84
Abril 94,04 94,58 94,08 85,12 84,04 84,88
Malo 91,28 82,18 81,33 92,80 91,49 82,84
Junho 83,89 94,55 83,04 95,37 93,80 04,67
Julho 89,74 80,05 80,88 93,10 89,88 82,38
Agosto 92,33 83,51 92,48 95,74 92,22 84,64
Satembro 90,34 91,80 90,52 94,38 81,03 94,38
Outubro 95,08 96,20 95,41 100,57 85,71 99,71
Novembro 99,60 100,51 998,80 104,75 100,18 103,48
Dezembro 103,21 103,88 103,49 108,22 103,75 108,48
Janeiro 1975 96,85 100,54 99,22 108,38 90,53 105,16
Fevereiro 94,90 87,07 5,82 103,20 95,05 102,41
Margo 96,89 89,50 87,55 105,88 07,88 104,83
Abril 97,2 100,42 87,98 107,83 98,33 106,73
Malo 99,22 103,58 90,07 110,83 100,41 109,88
Junho 103,52 106,89 104,28 114,30 104,73 113,45
Julho 99,60 105,08 100,58 113,85 101,15 113,52
Agosto 102,40 107,13 103,27 115,82 103,88 115,72
Setembro 101,81 107,45 102,74 116,84 103,38 17,07
Outubro 105,17 110,43 108,18 120,45 108,80 120,71
Novembro 110,72 114,38 111,69 123,88 112,18 123,73
Dezembro 118,08 120,58 119,04 130,10 118,33 128,88
Janeiro 1976 113,88 118,88 114,87 128,81 115,34 128,58
Fevereiro 109,28 115,45 110,35 126,41 110,73 124,00
Margo 108,26 113,87 107,37 125,20 107,73 123,48
Abril 105,00 114,85 108,20 127,32 108,88 125,50
Malo 103,44 113,48 104,64 128,02 105,40 124,89
Junho 110,43 120,19 111,85 132,84 112,11 130,78
Julho 103,28 114,81 104,85 128,82 105,68 128,49
Agosto 99,44 112,05 100,789 127,58 101,58 125,67
Setembro 97,48 110,88 98,87 125,74 99,60 123,68
Outubro 103,85 114,43 105,18 131,31 105,44 128,33
Novembro 105,689 118,28 107,17 132,74 107,44 129,82
Dezembro 113,50 124,13 114,84 140,43 114,54 138,13
Janeiro 1977 105,44 17,11 108,08 136,45 108,15 132,85
Feversiro 101,82 113,61 104,57 132,52 104,81 128,84
Margo 99,08 112,17 102,71 131,01 103,03 128,05
Abril 101,12 112,43 103,80 131,68 104,20 128,68
Malo 88,17 110,37 100,88 128,89 101,39 127,68
Junho 102,89 114,862 105,45 133,28 105,87 131,74
Julho 89,22 113,48 102,88 135,48 103,41 133,88
Agosto 99,80 115,83 103,44 137,74 104,09 138,71
Setembro 100,57 115,11 104,34 137,55 104,87 138,81
Outubro 105,08 117,89 108,70 141,02 109,45 140,44
Novembro 106,04 120,23 100,27 142,20 109,87 142,05
Dezembro 112,81 123,89 114,88 145,59 115,62 145,78
Janeiro 1978 107,84 120,15 110,70 142,38 111,85 144,08
Feverairo 104,48 117,40 107,35 138,53 108,62 140,38
Margo 103,89 118,38 108,81 139,50 107,89 141,39
Abril 103,84 118,58 108,89 140,72 108,13 142,18
Malo 100,81 117,85 103,80 139,52 105,40 141,73
Junho 103,83 120,22 108,87 141,85 108,26 143,81
Julhe 99,58 118,37 103,08 141,13 104,71 143,43
Agosto 99,82 117,68 103,33 142,38 105,09 145,13
Setembro 101,17 120,45 104,72 145,30 108,43 147,41
Outubro 104,68 121,42 108,79 148,33 110,44 150,11
Novembro 108,08 121,70 108,77 148,14 111,50 151,02
Dezembro 114,12 127,84 117,33 154,48 118,11 157,78
Janelro 1979 109,27 124,33 113,81 153,10 115,74 156,682
Feversiro 100,84 122,42 113,88 150,34 115,85 154,87
Margo 102,84 117,87 107,34 145,42 109,48 150,71
Abril 100,71 115,72 105,54 144,40 107,83 150,48
Maio 100,28 118,41 105,08 144,83 107,41 150,53
Junho 105,39 120,83 110,33 148,84 112,34 153,80
Julho 102,24 118,50 107,28 149,84 109,33 154,41
Agosto 98,48 114,58 103,38 145,28 105,41 148,80
Setembro 87,04 111,52 101,79 141,01 103,63 144,77
Outubro 88,87 111,24 103,54 142,08 105,35 145,80
Novembro 88,47 100,85 103,28 140,14 105,15 144,25
Dezembro 104,43 112,68 109,34 141,74 110,17 144,41

continua
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IPEA PERIODO M2 M2 M3 M3 Md M4
— DIVISIA TRADICIONAL ONVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL
BOLETIM Janeiro 1880 95,74 104,58 100,64 137,30 102,64 141,87
CONJUNTURAL Feversiro 94,47 104,30 99,28 136,18 101,54 141,52
N° 15 :i:::l;o 90,85 99,78 g::a 131.;: 98,08 137,06
——— 91,97 100,11 .81 133, 98,88 138,50
OUTUBRO/91 Maio 90,41 99,24 95,12 131,52 96,99 135,45
Junho 91,90 98,86 96,82 130,72 98,16 133,84
Julho 81,58 89,80 86,08 122,64 87,67 125,43
Agosto 79,84 88,78 84,18 119,52 85,85 121,81
Setembro 78,40 87,85 82,64 118,13 84,10 120,12
Outubro 78,04 88,75 83,18 118,87 84,50 118,44
Novembro 77.87 84,88 81,78 113,04 83,13 114,27
Dezembro 85,14 88,16 88,08 118,08 89,39 116,46
Janeiro 1981 76,14 82,48 80,15 112,40 82,08 115,71
Fevereiro 72,58 79,88 76,39 108,52 78,33 111,92
Margo 67,30 77,47 70,99 105,89 73,03 109,05
Abril 69,30 81,52 73,28 113,34 75,38 116,19
Maio 67,41 80,38 7,28 111,08 73,58 114,62
Junho 70,73 84,05 74,71 115,10 77,20 119,37
Julho 59,24 77,09 83,31 113,50 68,53 118,05
Agosto 68,25 82,57 70,33 116,88 7322 122,05
Setembro 65,35 82,70 68,42 117,02 72,43 122,40
Outubro 72,84 90,76 77,35 128,85 80,40 133,45
Novembro 75,81 94,53 80,07 131,12 83,14 135,84
Dezembro 83,48 102,41 87,78 138,80 90,81 143,05
Janeiro 1882 76,38 96,88 82,04 138,01 85,43 142,78
Fevereiro 72,19 92,87 77,82 132,21 80,88 137,52
Margo 66,08 89,26 71,88 128,52 75,24 134,49
Abril 88,72 91,35 72,71 132,59 78,42 138,79
Malo 65,12 90,15 70,83 128,81 74,83 137,25
Junho 65,88 93,41 71,58 132,00 75,54 139,46
Julho 61,84 88,57 87,55 130,70 71,58 137,87
Agosto 60,28 88,82 66,04 127,85 70,25 135,81
Setembro 60,27 88,78 66,23 131,389 70,39 138,59
Outubro 64,71 92,07 71,13 139,25 75,25 145,64
Novembro 67,18 94,81 73,28 138,44 77,18 145,36
Dezembro 71,73 99,17 77,18 142,09 80,87 148,57
Janeiro 1983 66,80 94,268 72,78 140,86 76,28 145,43
Fevereiro 83,50 90,04 89,37 134,39 73,14 140,32
Margo 56,82 82,38 82,72 125,42 66,80 132,81
Abril 58,30 80,84 83,12 126,83 67,32 134,20
Maio 54,84 79,89 61,00 123,54 65,81 132,38
Junho 54,41 77,7 60,07 116,30 64,41 127,18
Julho 49,08 73,67 55,61 116,58 58,68 123,05
Agosto 48,55 72,80 53,58 117,89 57,08 124,70
Setembro 44,44 84,81 51,52 111,58 55,80 118,19
Outubro 43,18 64,23 50,15 111,15 54,12 116,02
Novembro 42,35 62,05 49,41 110,55 53,80 117,32
Dezembro 45,53 62,68 52,82 111,84 57,01 119,30
Janeiro 1984 41,64 80,13 48,85 108,58 53,28 117,48
Fevereiro 37,82 55,20 44,49 103,25 48,88 113,30
Margo 37,68 56,80 44,48 108,10 50,28 117,50
Abril 38,35 57,57 48,20 107,38 52,21 119,58
Malo 38,81 60,68 45,58 108,63 51,48 120,63
Junho 38,17 81,24 44,88 109,40 50,87 122,25
Julho 38,16 83,81 44,85 113,04 50,80 124,88
Agosto 37,84 66,43 44,68 118,04 50,84 128,89
Setembro 30,42 71,78 48,40 121,19 52,85 132,73
Outubro arre 73,62 44,83 123,50 50,88 135,32
Novembro 40,48 80,05 47,51 130,40 53,88 141,10
Dezembro 45,32 83,80 52,17 134,38 58,06 146,10
Janeiro 1985 38,43 80,01 45,23 131,11 51,83 143,69
Feversiro 38,08 80,35 48,19 133,82 53,03 148,87
Margo 38,73 81,10 45,57 132,39 52,40 145,60
Abril 40,83 88,40 48,03 142,07 55,18 155,27
Malo 42,28 95,60 49,74 151,03 57,04 183,07
Junho 48,10 102,85 53,28 158,49 81,12 172,08
Julho 47,88 108,57 54,30 162,11 82,24 175,15
Agosto 47,72 108,80 53,12 155,73 60,86 168,60
Setembro 49,74 110,07 55,28 158,88 63,11 168,83
Outubro 49,08 114,08 54,64 163,58 62,85 174,17
Novembro 50,49 111,53 56,38 162,68 84,10 172,50
Dezembro_ 55,65 114,41 81,60 162,89 68,02 172,27
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PERIODO M2 M2 Ma M3 M4 M4 IPEA
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL _
Janeiro 1986 45,95 103,68 51,71 155,96 60,94 166,73 BOLETIM
Feversiro 45,48 102,23 51,32 158,08 62,12 168,83 CONJUNTURAL
Margo 66,62 125,37 67,98 171,40 74,39 179,58 N° 15
Abril 74,38 134,00 73,52 178,28 78,68 182,48
Maio 80,50 14234 78,30 183,40 84,60 18705 | OUTUBRO/91
Junho 85,80 148,49 84,51 188,75 88,21 192,18
Julho 84,30 145,20 83,10 187,83 88,27 191,84
Agosto 87,55 148,02 88,22 181,28 82,27 189,02
Setembro 90,71 153,48 88,31 187,01 85,85 207,83
Outubro 92,83 152,80 91,28 198,21 98,18 211,87
Novembro 92,70 148,21 90,84 191,87 88,27 210,88
Dezembro 93,89 152,45 91,09 192,87 98,30 208,00
Janeiro 1987 72,88 128,24 71,75 171,83 79,49 183,73
Fevereiro 69,53 128,90 69,04 177,88 76,83 187,48
Margo 68,28 128,52 88,12 181,89 74,01 183,77
Abril 53,88 113,18 54,34 187,42 80,11 178,04
Maio 48,22 112,05 47,31 165,58 53,81 174,58
Junho 47,49 107,01 48,43 160,84 51,02 184,75
Julho 47,81 108,11 49,00 187,08 52,57 172,21
Agosto 49,05 109,48 51,18 169,50 53,88 172,80
Setembro 50,48 111,80 51,52 171,07 53,88 171,17
Outubro 51,40 114,63 51,75 171,82 54,02 160,55
Novembro 51,59 117,07 51,48 170,24 53,80 189,24
Dezembro 58,27 120,75 55,71 178,09 58,25 176,64
Janeiro 1088 45,75 112,84 48,44 167,40 49,08 188,21
Fevereira 43,00 107,21 44,25 168,81 48,01 187,14
Margo 41,38 101,82 42,08 184,28 45,89 185,48
Abiil 40,10 105,50 41,63 185,20 44,19 184,70
Malo 40,29 107,73 41,89 168,38 44,47 187,58
Junho 40,62 119,03 42,15 178,18 44,78 178,25
Julho 37,54 118,01 39,31 178,31 42,33 175,04
Agosto 3527 121,60 37,45 182,19 40,68 180,55
Setembro 35,84 118,82 37,80 179,34 40,88 177,15
Outubro 35,40 112,58 37,45 172,24 40,37 170,44
Novembro 34,40 112,18 38,59 172,74 39,48 170,54
Dezembro 139,70 122,69 41,58 184,97 44,60 184,38
Janeiro 1989 35,18 105,84 36,83 181,18 36,47 153,80
Feversiro 34,47 118,28 368,84 181,80 35,25 188,189
Margo 37,38 137,38 40,31 210,38 38,33 192,81
Abril 47,57 153,10 50,21 234,42 47,27 213,80
Maio 41,85 138,71 44,85 215,38 42,51 200,83
Junho 38,01 135,48 41,08 200,85 40,14 181,09
Julho 32,85 127,17 35,07 184,31 34,13 173,55
Agosto 20,57 125,35 31,87 178,01 31,18 168,37
Setembro 28,07 122,21 30,75 170,31 30,04 180,80
Outubro 28,54 123,28 20,80 168,27 20,34 159,38
Novembro 28,10 123,20 28,79 162,89 28,30 158,61
Dezembro 34,48 137,14 32,08 172,85 3259 188,77
Janeiro 1890 25,07 120,25 25,18 151,08 2520 148,12
Feversiro 27,27 119,08 28,13 158,51 27,79 151,19
Margo 21,28 48,04 18,85 68,89 18,25 65,60
Abril 26,42 80,74 24,22 80,29 23,49 78,28
Maio 30,07 60,69 25,84 82,00 25,08 82,32
Junho 28,18 82,78 2421 78,74 23,03 83,28
Julho 25,83 59,00 2283 78,31 22,68 88,23
Agosto 24,80 58,81 21,88 74,17 21,82 84,19
Setsmbro 24,27 52,08 21,32 70,23 21,47 82,47
Outubro 22,04 49,44 19,60 67,32 19,88 81,81
Novembro 21,32 48,37 18,83 63,48 18,18 77,29
Dezembro 24,50 49,80 21,53 67,44 21,81 76,48
Janeira 1891 20,07 48,08 17,98 85,89 18,25 78,37
Fevereiro 21,44 48,42 18,01 84,74 19,11 74,20
Margo 28,81 80,05 28,01 87,71 26,81 108,85
Abril 27,05 53,13 24,90 81,84 28,32 105,40
Malo 27,47 81,18 2520 89,18 26,80 115,43
Junho 29,51 84,23 26,74 82,85 28,17 118,20
Julho 26,00 82,65 24,43 91,48 26,58 119,68

Fontes: Ver Tabela 1. Elaboragao: IPEA-Rio. Para metodologia, ver Nota Técnica, neste Bokatim Conjuntural
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA 1.1
INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA: PRODUGAO FiSICA
COM AJUSTE SAZONAL E PARA DIAS UTEIS - BASE FIXA: MEDIA DE 1981 = 100

, INDUSTRIA BENS BENS BENSDE  BENSDE BENSDE

PERiODO '"g:::fm ng:,__ - D(MT:EKA DE INTERME-  CONSUMO  CONSUMO couizgo
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS DURAVEIS

Jan. 1990 120,3 118,1 195,3 103,5 126,4 121,0 1395 117,6
Fev. 118,7 116,2 200,1 101,7 123,9 121,4 145,8 116,8
Mar. 110,8 108,0 2029 90,2 1198 109,2 120,9 107,1
Abr. 93,9 90,8 197,2 71,4 97.8 102,9 1121 101,2
Mai. 106,7 104,1 1918 838 111,6 112,6 1315 109,1
Jun. 108,7 106,1 194,8 79,5 117,8 110,2 106,6 110,8
Jul. 116,8 1144 194,7 86,4 129,0 113,3 1201 112,1
Ago. 119,1 116,7 198,1 95,5 129,2 1152 125,5 113,4
Set. 116,8 114,2 200,0 91,6 126,7 113,9 129,8 110,9
Out. 114,2 111,7 197,6 88,7 1228 11,7 126,7 109,0
Nov. 112,3 109,6 203,3 85,2 1171 117,8 136,1 114,4
Dez. 104,1 101,1 203,6 83,1 107,8 109.6 119,5 107,7
Jan. 1991 1034 100,3 206,0 79,3 108,4 109,6 120,7 107,6
Fev. 99,6 96,6 198,8 73,7 104,0 1079 117,0 106,2
Mar. 103,3 100,5 195,1 73,6 106,7 1143 131,7 111,14
Abr. 115,6 1129 2031 80,9 124,0 1198 135,0 117,0
Mai. 116,9 1142 208,0 824 126,8 118,3 1354 1151
Jun. 115,9 113,2 205,0 83,6 125,5 116,0 146,5 110,4

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.

GRAFICO 1.1A GRAFICO 1.1B _

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

SERIE DESSAZONAUZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
125 BASE: MEDIA DE 1881 = 100 120 PASE: MEDIA DE 1981 = 100

100:- ................ Ty
GQF as
1990 a3 L3 7 -] " 1901 a L] 1weo 2 1] t -] Al 1001 3 [
Fonta: IBGE. Elnboragao: IPEA-Rio. Fonts: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,
GRAFICO 1.1C GRAFICO |.1D
EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
210 BASE: MEDIA DE 1881 = 100 100 PASE: MEDIA DE 1981 = 100
100
200}
190 To
1990 a L] 7 e n R-1-1} 2 L] 1900 3 8 T e n 1w a L]
Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Rio. Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Ric.

Al



. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 11E
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTE!S

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

188

126

108 | reneanrand

L]
100 a ] r L " e 3 L]

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.

GRAFICO L1F
BENS DE CONSUMO (T OTAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

128

R E L ] o S

WO 3 L] T ° " wet 2 L]

Fonte: IBGE. Eiaboragio: IPEA-Rio,

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

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

108 -
1990 3 B 7 ° n we a L]

Fonte: |BGE. Elaborag&o: IPEA-Rio.

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

BASE: MEDIA DE 1981 = 100
20

100
weo a & ¥ Ll " wa 3 8

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Ric.




I. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.2

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

i CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIDO0 TOTAL ?é%gfgs'i VEiCULOS OUTROS mf‘;';‘,'g,s DUHA\TEAIg
Janeiro 1990 106,3 99,2 135,3 103,0 841 100,8
Fevereiro 88,7 90,0 83,8 87,0 85,6 948
Margo 778 80,7 66,4 81,5 739 823
Abril 90,6 92,1 845 99,8 788 88,8
Maio 105,2 104,4 108,6 1201 93,2 918
Junho 928 948 84,8 98,7 M7 99,3
Jutho 85,8 88,8 73,6 93,5 740 89,4
Agosto 97,4 99,2 90,2 108,0 779 97,7
Setembro 98,0 96,4 104,5 106,0 70,8 95,7
Outubro 96,8 947 105,5 1111 62,9 89,1
Novembro 91,8 89,3 101,9 101,9 63,1 85,8
Dezembro 90,2 90,5 88,8 106,2 68,9 81,9
Janeiro 1991 933 88,2 113,9 96,7 66,4 873
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 100,4 719 79,7
Margo 98,7 95,2 113,0 108,9 78,8 86,7
Abril 96,2 93,7 106,4 108,8 775 83,6
Maio 96,4 98,8 86,6 116,8 719 89,6
Junho 96,8 950 104,4 106,2 69,9 92,5
Julho 103,0 96,3 130,4 107.9 71,8 93,1
Agosto 1022 99,5 113,0 114,4 69,9 947

Fonte: Federacio do Comeércio do Estado de Sao Paulo (FCESP). Elaboragéo: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota
Técenica no Boletim Conjuntural n° 7, junho 1989,

GRAFICO |.2A GRAFICO 1,28 .
CONSUMO GERAL - TOTAL CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

+1o BASE: MEDIA DE 1868 = 100 100 PASE: MEDIA DE 1888 = 100

100 f=remreenemen e b e

[ L] o CISSTCEE COTTISS WS FRINOn. Eyps=uuruunrpsr-ay A, O i
7121 T P

RO N e NN

BOfeees
Ba e R

We0 3 -3 7 - 1" mwen o -] 7 1080 * 23 -1 T e n wel 3 L] 7
Fonte: FCESP. Elaboracio: IPEA-Rio. Fonte: FCESP, Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO1.2C ’ GRAFICO 12D ,
BENS DURAVEIS - VEICULOS BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
140 BASE: MEDIA DE 1888 = 100 126 PASE: MEDIA DE 1988 = 100

L o S T N USRS

80 78
1000 3 L] 7 ] " 1wee a 8 7 w0 3 L] 7 e " 1w a 8 7

Fonte: FCESP. Elaboracao: IPEA-Rio. Fonts: FCESP. Elaboracho: IPEA-Rio,
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I. NiVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO 1.2E GRAFICO .2F
BENS SEMIDURAVEIS BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
‘mﬂ.nss:umunmm-wo o= s BASE: MEDIA DE 1888 = 100
o 78
1900 a -] 7 ] n we 3 ] 7 1990 a [-] T e n 0o a L] 7
Fonte: FCESP. Elaboragho: IPEA-Ric. Fonte: FCESP. Elaboragio: IPEA-Ric.
TABELA 1.3
PRODUTO INTERNO BRUTO REAL: {NDICE TRIMESTRAL
SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100
PIB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS iNDICE VARIAGAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 12 MESES
1988.] 131,7 1121 127,2 1206 1,44 17
Il 127,9 110,6 128,2 119,8 06 0,1
1] 127,6 109,2 128,3 1191 0,5 0,5
v 128,2 104,2 127,2 1164 23 0,0
1989.1 134,3 104,1 128,3 117,5 09 07
Il 132,4 114,0 132,3 1236 52 01
]| 128,9 116,4 134,0 125,0 1.1 09
v 131,0 1132 134,2 123,8 -0,9 29
1990.1 12,9 109,8 133,2 1209 2,4 43
I 126,7 94,9 128,3 112,3 7.1 1.1
1] 129,9 107,9 132,4 1205 7.3 -1.1
v 130,3 100,1 1314 116,4 3.4 4.1
1991.] 127,3 93,1 130,1 112,2 36 6,5
] 128,7 107,2 134,7 120,9 78 2.5
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO 1.3A GRAFICO 1.3B
PiB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
100 BASE: MEDIA DE 1980 = 100 o VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

N LT PP PSR, PO

b 2 3 4 2 3 - 1 2
| 1088 | wee | We0 I 1wl

Elaboragdo: IPEA-Rio,

Ad



. NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL E PIB “PER CAPITA™
VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

TRIMESTRE . PIB TOTAL PLB TOTAL PIB PER CAPITA PIB gER CAPITA  VAR. % ACUM,
10¥ Cr$ CORRENTES 107 Cr$ 1990 Cr$ CORRENTES 10° Cr$ 1990 EM 12 MESES
1988.1 6,81 7.903,61 47,87 55,58 03
| 12,58 8.554,61 87,98 59,85 21
l 2291 8.560,86 159,43 59,58 -16
v 43,91 7.994,53 304,02 55,35 21
1989.1 78,43 7.686,38 540,30 52,95 2,8
] 119,88 8.848,19 821,58 60,64 -1.8
1l 288,07 9.006,42 1.964,25 61,41 -1,1
\% 779,97 8.531,71 5.291,40 57,88 1,1
1990.1 3.204,26 7.894,59 21.630,08 53,29 24
Il 6.364,12 8.041,72 42.746,94 54,02 08
mn 9.528,74 8.669,13 63.685,83 57,94 -3,1
v 13.256,36 8.016,04 88.159,44 53,31 6,2
1991.1 19.713,60 7.333,81 130.451,70 48,53 -8,3
I 30.229,81 8.637,89 199.047,98 56,88 4.4

Elaboracao: IPEA-Rio. Observagéo: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 5, outubro 1988. 8 Série
revista em outubro de 1991.

GRAFICO |.4A GRAFICO 1.48
PRODUTO INTERNQ BRUTO TRIMESTRAL PIB REAL PER CAPITA
o TRILHOES DE Cr$ DE 1890 VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

3 - 1 2 3 2 3 4 1 2 1 2 a - 1 2z 3 4 1
I wan | 1900 i 1e00 I el I wan ! e80 1

Elaboracao: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA LS

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

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
CONSTRUGAO NACIONAIS IMPOR-  ABSORGAO
THNESIRE FBCE oL PRODUGAO - i TADOS  DEBENS
DomeésTica DTORTAGAO  ABSORGAO DE CAPITAL
1989.| 78,2 89,6 77.5 296,8 42,8 109,9 57,1
Il 90,5 104,9 82,4 280,2 51,2 113,7 66,4
i 94,4 105,9 89,1 2676 61,0 120,2 75,4
v 90,7 103,0 84,0 289,8 51,5 128,1 70,1
1990.| 91,3 100,1 81,0 2330 56,9 138,2 76,5
Il 73,0 81,8 62,7 260,2 31,3 1431 58,2
i 85,8 96,3 729 2420 46,0 137,7 68,1
v 72,6 77,5 68,0 2342 41,6 136,0 64,4
199118 65,8 71,7 59,4 2278 32,6 1293 55,9
ne 75,9 B6,3 67,1 268,0 35,1 131,8 58,4

Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n° 3, abril 1888 e série histérica
revista apresantada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n° 14, julho 1991. & Estimativas preliminares.

GRAFICO 1.5A
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

100

110
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GRAFICO 158 _
CONSTRUCAO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

o BASE: MEDIA DE 1880 = 100
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Elaboragao: IPEA-Rio.

‘I * wee 2 . I ! 1|80 2 I 1081 T

Elaboragao: IPEA-Ric. Elaboragdo: IPEA-Rio.

GRAFICO 1.5C i GRAFICO 1.5D i

ABSORCAQ DE MAQ. E EQUIP, NACIONAIS ABSORGAO DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

160

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

Elaboracio: IPEA-Rio.
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INDICADORES
Il. Emprego e Salarios

TABELA IL1A

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

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

1986 418 440 439 421 408 376 360 350 323 298 264 2,16 359

1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 39 363 28 373

1988 380 433 430 408 404 390 384 416 384 365 332 292 3,85

1989 387 399 418 384 337 337 317 322 322 306 249 236 3,35

1990 330 343 404 478 527 490 453 450 425 421 425 393 3,96

1991 523 541 58B9 576 570 48 382 4,03

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

TABELA IL1B

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA

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

1986 419 415 399 389 378 357 348 336 323 314 302 298

1987 323 317 299 311 367 419 433 404 404 417 418 396

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

1989 395 373 38 35 312 317 310 308 324 324 288 323

1890 338 320 368 429 489 4861 445 431 427 446 492 536

1991 53 505 537 516 528 457 375 386

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

1.8

GRAFICO Il,1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGI

INAL

PERCENTUAL DA PEA

o PR T COPP PP SRR SRR (SR SRpRR S

R TR PP PPy POPPRFEE USSR 1 SO

1ear

Fonts: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

R0

1ee

GRAFICO II.1B

SERIE DESSAZONALIZADA

PERCENTUAL DA PEA

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

-19‘7 1eas 1089

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

TABELA I1.2A _

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO

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

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

1986 89,02 90,05 90,48 90,70 91,34 9233 93,64 94,71 9575 96,75 97,39 97,82 93,33

1987 97,63 98,23 98,71 9868 98,32 9759 97,51 9533 9540 9586 9595 9553 97,08

1988 9506 95,16 94,92 94,78 94,61 94,24 94,19 94,28 9401 94,06 9421 9370 94,44

1989 9332 92,90 9244 9231 92,53 93,15 94,07 9548 96,36 96,90 97,15 9692 94,46

1990 9627 9541 94,12 92,03 89,84 8906 89,17 89,47 90,01 89,87 88,75 86,53 90,88

1991 8336 81,84 80,96 80,34 8050 81,01 81,77 81,83 82,06

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio.

TABELA I1.2B _

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO

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

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

1986 89,11 90,01 9049 90,82 91,52 9265 9389 9480 9571 9645 96,93 97,51

1987 97,56 98,10 98,71 9893 98,70 98,09 98,12 9542 9533 9552 9537 95,13

1988 9484 94895 9492 9515 9511 9486 9469 9432 9383 9359 9343 93,12

1989 93,11 9274 9255 9285 93,15 9388 9466 9547 96,10 96,33 9623 96,27

1990 96,03 9525 9428 9264 9050 89,81 89,77 8945 89,75 89,34 8790 8597

1991 83,14 81,70 81,12 8090 81,11 8171 8234 8180 81,82

Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO II.2A GRAFICO 11,28

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

a0
1987

wee

Fonte: Fiesp. Elaboragho: IPEA-Rio.

1800

wue

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

Py rrevTe
1987

wes

wee

1000

Fonte: Fiesp. Elaboragéio: IPEA-Rio.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA 1.3

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

MEDIA
ANO JAN. FEV. MAR.  ABR. MAL  JUN. JUL  AGO. SET. OUT. Nov. DEZ ANUAL
1986 1000 989 1065 1082 1091 107,6 1093 1102 110,3 1195 1154 1129 109,0
1987 1018 98,3 1064 1026 1015 1023 943 937 968 943 1052 1044 100,1
1988 980 973 976 1051 1083 1039 101 6 1027 984 100,7 1068 109,7 1025
1989 1031 879 930 996 1006 91,0 975 989 949 1015 1116 111,8 993
1980 1009 929 885 743 720 783 886 914 88 830 903 853 850
1991 740 702 655 760 831 824 836 815
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: INPC.
TABELA 1.4 -
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100
ANO JAN, . FEV. MAR. ABR. MAL  JUN. JUL  AGO. SET. OUT. Nov. DEZ MEDIA
ANUAL
1986 1000 1002 1088 111,0 1124 1120 1150 1169 1183 1287 1246 1214 114,1
1987 1099 1071 1159 1117 1101 1097 998 983 1015 991 1109 1097 1069
1988 1029 1022 1026 1104 1135 1089 106,5 107,8 103,0 1051 111,1 1138 107,3
1989 1068 90,9 962 1033 1049 957 1033 106,1 1024 1100 1210 120,7 105,1
1980 1089 1000 944 778 741 799 906 937 893 853 916 846 B892
1991 717 671 621 720 789 784 801 787
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Defiator: INPC.
GFIAF!OO 3 , GRAFICO I1.4 ,
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL PESQUISA MENSAL

. BASE: JANEIRO DE 1886 = 100
f

BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

1

o}
w87

8o
was

TFOfrrecieermnreannean

L T P TP PSR (Y S

1980 weao

we1

Fonte: Fiesn, Elaboragao: IPEA-Rio. Defiator: INPC,

1e87

AL}

wee0

we

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Defiator: INPC,
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INDICADORES
lll. Inflagado

TABELA lll.1

TAXA DE INFLAGAO E PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO INPC
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

INDICE GERAL - INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE ARTIGOS TRANSPORT, SAUDE DESPESAS

VARIAGAO (3%) ALIMENT. HABITAGAO RESID. VESTUARIO  COMUNIC. CUID. PESS, PESSOAIS
Jan. 1990 68,19 98,97 82,07 113,14 94,60 101,17 116,56 114,11
Fev. 73,99 95,61 89,02 114,02 83,80 108,98 123,37 118,44
Mar. 82,18 99,12 85,85 107,94 76,75 113,32 121,04 120,40
Abr. 14,67 93,13 91,40 106,44 83,79 114,42 121,17 128,23
Maio 7,31 89,91 94,02 114,12 95,78 106,84 118,70 125,61
Jun. 11,65 89,09 94,80 113,28 102,69 106,42 114,51 123,20
Jul, 12,62 90,69 95,88 110,18 102,54 106,17 109,47 123,56
Ago. 12,18 88,69 103,24 107,44 100,91 107,07 109,87 125,50
Set, 14,26 89,40 102,26 104,90 101,76 103,71 111,54 127,00
Out. 14,43 88,19 105,16 100,52 102,72 103,92 115,65 126,41
Nov, 16,92 87,25 108,49 94,96 98,06 108,40 120,10 127,90
Dez. 19,14 85,49 118,58 85,40 90,54 107,13 136,10 127,01
Jan. 1991 20,95 88,57 124,57 80,23 79,64 108,10 137,25 132,73
Fev. 20,20 87,08 138,18 75,67 70,57 115,21 122,03 136,13
Mar. 11,79 81,29 179,98 73,64 66,83 107,24 112,96 130,26
Abr, 5,01 81,74 172,45 76,97 71,90 107,39 110,01 130,66
Maio 6,68 79,62 173,71 79,36 77,50 104,90 106,72 133,99
Jun. 10,83 79,02 171,13 80,09 78,69 110,33 104,51 135,71
Jul, 12,14 78,83 170,21 79,73 79,45 108,01 106,87 137,38
Ago. 15,62 79,68 165,51 78,99 78,95 107,51 107,49 141,17
Set. 15,62 80,54 160,95 78,26 78,45 107,02 108,13 145,06

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.  indice do grupo deflacionado pelo indicador geral.

GRAFICO 1A _ GRAFICO Ill. 1B
TAXA MENSAL DE INFLACAO - INPC INDICE DE PREGO REAL
AUMENTAGAD
100 1+, BASE: MEDIA DE 1988 = 100

Y T T T T PPN PRt o) T

] o s " " N
wes oe0 WO oo wse wee 060 wa

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Rio, Fonte: IBGE. Elaboragéo; IPEA-Rio.
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lll. INFLAGAO
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GRAFICO IIl.1C GRAFICO IIl.1D

{NDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
HABITAGAO ARTIGOS DE RESIDENCIA
BASE: MEDIA DE 1988 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO ll.1E GRAFICO lll.1F

INDICE DE PREGCO REAL iNDICE DE PRECO REAL
VESTUARIO TRANSPORTE E COMUNICAGOES

BASE: MEDIA DE 1688 = 100

BASE: MEDIA DE 1968 = 100

140

r0 Adsaua iy s s
wen 1988 1900 wo

Fonts: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.

wes wen weo o °e woa w0ee ' weo wer
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. Fonts: IBGE. Elaboracao: IPEA-Ria.
GRAFICO Il 1G GRAFICO Ill.1H
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS DESPESAS PESSOAIS

oo DASE! MEDIA DE 1988 = 100

100
";.! * "“ﬂ 1990 o wa
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,
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lil. INFLAGAO

TABELA lll.2

iNDICE GERAL DE PREGOS E SEUS COMPONENTES

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

IGP-DI - iNDICE DE PREGO REAL®

PERIODO TAXA MENSAL DE
VARIA ¢"-\° (%) IPA-DI IPC INCC
1990 Jan. 71,90 100,42 99,56 95,80
Fev. 71,68 101,78 99,03 95,01
Mar. 81,32 102,18 100,71 93,48
Abr. 11,33 100,94 104,38 85,36
Maio 9,07 101,73 105,33 79,04
Jun. 9,02 100,15 109,46 77,88
Jul, 12,98 98,91 111,12 80,43
Ago. 12,93 98,92 110,49 80,56
Set. 11,72 98,34 112,27 79,95
Out. 14,16 98,71 110,37 78,07
Nov. 17,45 99,53 108,66 75,14
Dez. 16,46 98,28 111,07 75,82
1991 Jan. 19,93 98,60 113,04 73,99
Fev. 21,11 98,98 112,42 70,56
Mar. 7.25 99,20 111,38 71,28
Abr, 8,74 99,47 109,73 69,98
Maio 6,52 98,47 111,60 74,36
Jun. 9,86 97,49 113,50 74,58
Jul. 12,83 97,16 113,98 75,09
Ago. 15,49 97,26 113,97 74,53
Set. 16,16 96,40 114,64 77,69

Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Rio. & indice especifico deflacionado pelo IGP-DI.

GRAFICO Ill.2A _
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IGP-DI

o L "
1wes w80 weq e

Fontes: FGV/ibre, Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO IIl.2B
INDICE DE PREGO REAL - IPA-DI

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio,

GRAFICO Ill.2C
INDICE DE PRECO REAL - IPC

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

1186
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO IIl.2D
iNDICE DE PREGO REAL - INCC

BASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100

108
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nes 180 1e80 wa

Fonte: FGV/ibre. Elaboragio; IPEA-Rio.
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Iil. INFLAGAO

TABELA 1II.3

INDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

IPA-DI - INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE NAOC- BENS DE
VARIAGAO (%) DURAVEIS DURAVEIS PRODUGAO
1990 Jan. 72,63 102,27 99,09 100,15
Fev. 73,99 102,45 101,79 98,80
Mar. 82,04 100,41 100,15 99,87
Abr, 9,98 97,66 102,01 99,31
Maio 9,93 87,28 103,47 99,93
Jun. 7,32 88,58 105,34 98,84
Jul, 11,57 88,62 105,07 98,97
Ago. 12,95 89,85 106,20 98,26
Set. 11,06 91,27 106,72 97,82
Out. 14,59 88,68 108,39 97,33
Nov. 18,43 88,33 111,04 96,07
Dez. 15,00 88,02 108,59 97,32
1991 Jan. 20,32 87,82 111,32 96,00
Fev. 21,57 77,91 117,07 94,45
Mar. 7,48 73,61 116,36 95,36
Abr. 9,04 69,75 118,14 94,98
Maio 5,45 71,49 117,27 95,18
Jun. 877 105,09 115,59 95,91
Jul. 12,45 72,54 114,96 96,18
Ago. 15,60 73,20 113,30 96,78
Set. 15,17 72,85 111,87 97,66
Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio. 8 indice especifico deflacionado pelo IPA-DI.
GRAFICO IIl.3A GRAFICO IIl.3B
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-DI iNDICE DE PRECO REAL
BENS DURAVEIS

(~-] SN SRR e op i SIS NI ()

B

20k-

a
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Fonte: FGV/bre. Elaboragéo: IPEA-Rio.

BASE: DEZEMBRO DE 19888 = 100
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Fonte: FGV/ibre, Elaborago: IPEA-Rio.

; BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

wes “U. = 1000 1
Fonte: FGV/lbre. Elaboracio: IPEA-Rio,

GRAFICO IIl.3C GRAFICO Ill.3D
INDICE DE PREGCO REAL INDICE DE PRECO REAL
BENS NAO-DURAVEIS BENS DE PRODUCAQ

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

108
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Fonte: FGV/ibre. Elaboragio: IPEA-Rio.
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lil. INFLAGAO

TABELA liL4

iNDICE DE PREGOS NO ATACADO - OFERTA GLOBAL
BASE: DEZEMBRO 1989 = 100

IPA-OG - iNDICE DE PRECO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE PRODUTOS INDUSTRIA DE EXTRATIVA
VARIAGAO (%) AGRICOLAS TRANSFORMAGAO MINERAL
1930 Jan. 72,26 92,03 99,94 117,34
Fev. 74,12 96,75 100,32 104,02
Mar. 82,40 99,35 98,65 113,43
Abr, 9,80 106,28 97,95 105,04
Maio 10,39 143,56 90,26 95,16
Jun. 7,19 152,34 88,88 89,00
Jul, 11,04 163,04 87,29 80,73
Ago. 12,12 164,75 86,73 82,11
Set. 11,04 160,29 87,82 81,72
Out. 14,30 161,86 87,11 84,79
Nov. 18,05 156,26 87,66 91,69
Dez. 15,05 148,56 89,99 87,08
1991 Jan. 20,06 151,74 89,35 86,10
Fev. 21,94 159,58 85,66 102,59
Mar. 7,61 180,39 81,56 95,32
Abr. 9,03 202,04 77,29 87,86
Maio 5,46 202,12 77,72 83,66
Jun. 8,66 193,24 79,69 84,91
Jul. 12,36 186,68 81,12 86,00
Ago. 15,72 182,19 82,07 86,96
Set. 15,39 175,72 83,38 88,73

Fonte: FGV/ibre. Elaboracao: IPEA-Rio. & indice especifico deflacionado pelo IPA-OG.

GRAFICO Ill.4A _ GRAFICO Ill.4B
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-OG INDICE DE PRECO REAL
PRODUTOS AGRICOLAS
_— 2+ BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Rio. Fonte: FGV/Ibre. Elaboragio: IPEA-Ria.
GRAFICO Il 4C GRAFICO Ill.4D
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PREGO REAL
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAC INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL
10 BASE: DEZEMBRO DE 1986 = 100 BASE: DEZEMBRO DE 1068 = 100
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7o . s =
w88 1080 we0 we1 wes 080 we0

Fonte: FGV/lbre, Elaboragao: IPEA-Rio, Fonte: FGV/Ibre. Elaboragdo: IPEA-Rio.
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INDICADORES
IV. Setor Externo

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

iNDICE DA TAXA DE PARIDADE INDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

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

DAS EXPORTAGOES AO DOLAR DAS EXPORTAGOES AO DOLAR
BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MEDIA 1988 = 100

Janeiro 1989 92,1 73,1 96,2 98,1
Fevereiro 91,9 733 96,0 98 4
Margo 89,0 71,7 93,0 96,2
Abril 86,7 70,0 90,6 93,9
Maio 82,7 68,5 86,4 92,0
Junho 79,3 66,4 82,9 891
Julho 84,1 68,8 87,9 923
Agosto 79,4 64,9 829 87,1
Setembro 738 61,0 771 81,8
Outubro 73,5 59,7 76,8 80,1
Novembro 71,6 57,8 74,8 77,6
Dezembro 72,4 57,4 75,6 77,0
Janeiro 1990 66,3 52,4 69,2 70,3
Feversiro 63,2 49,5 66,0 66,4
Margo 55,3 437 577 58,6
Abril 63,4 498 66,2 66,8
Maio 63,4 49,4 66,2 66,3
Junho 64,5 50,4 67,3 67,8
Julho 69,2 53,1 723 71,3
Agosto 68,2 51,6 71,3 69,3
Setembro 66,1 50,1 69,0 67,2
Outubro 751 56,3 78,5 756
Novembro 83,1 61,4 86,8 82,5
Dezembro 89,2 66,0 93,1 885
Janeiro 1991 93,1 69,0 97,2 927
Feversiro 87,8 63,9 - 91,8 857
Margo 81,0 61,0 84,6 81,9
Abril 79,4 61,3 82,9 82,3
Maio 81,4 63,2 85,1 849
Junho 80,1 63,4 83,6 85,1
Julho 77,5 61,3 80,9 82,3
Agosto 777 60,8 81,2 81,6
Setembro 79,8 61,4 83,4 82,4

Fontes: /FS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Rio. Observacdo: A cesta de moedas & ponderada pela participagao normalizada
das exportaghes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras totais no periodo 1981/83.

GRAFICOIV.1 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

80
was a0 1e80 war

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Ric.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA IV.2

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (EXPORTAGOES DE MANUFATURADOS)
E TAXA DE PARIDADE

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE

REAL PARA DO CRUZEIRO AEAL PARA DO CRUZEIRO

PERIODO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO

MANUFATURADOS AO DOLAR MANUFATURADOS AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100
Janeiro 1989 83,0 701 98,1 99,4
Fevereiro 83,4 70,7 96,6 100,4
Margo 82,7 70,5 97,7 100,0
Abril 83,6 71,4 98,8 101,3
Maio 82,7 71,9 97,7 102,0
Junho 78,8 69,2 932 98,1
Julho 77,6 66,9 91,8 94,9
Agosto 69,5 59,8 82,2 84,9
Setembro 63,0 54,4 74,5 77,6
Qutubro 60,8 52,2 719 74,0
Novembro 58,6 50,0 69,3 70,9
Dezembro 59,6 49,9 70,1 70,8
Janeiro 1990 54,3 455 64,1 64,6
Feversiro 51,4 428 60,8 60,8
Margo 459 38,4 54,3 54,5
Abril 53,0 442 62,7 62,6
Maio 57,3 47.4 67,7 67,2
Junho 59,3 49,1 70,1 69,6
Julho 64,5 52,7 76,3 74,8
Agosto 64,0 51,8 75,6 73,5
Setembro 61,2 499 72,4 70,8
Qutubro 70,0 56,8 828 80,6
Novembro 76,6 61,6 90,6 87,4
Dezembro 80,1 64,2 94,7 91,1
Janeiro 1991 84,4 67,8 99,7 96,1
Fevereiro 82,4 65,2 97,4 92,5
Marco 80,4 65,2 95,1 92,4
Abril 83,8 69,1 99,1 98,0
Maio 857 709 101,3 100,6
Junho 827 69,5 97,8 98,5
Julho 78,6 66,0 929 93,6
Agosto w7 64,7 91,9 91,8
Setembro 78,1 64,3 92,4 91,2

Fontes: IFS (FMI), CE (FGV) e Main Economic Indicators (OECD). Elaboragéo: IPEA-Rio. Observagio: A cesta de moedas &
ponderada pela participagio normalizada das exporiagbes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de

manufaturados no periodo 1982/84.

GRAFICO V.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

BASE: MEDIA DE 1968 = 100

80

Fontes: IFS (FMI) & CE (FGV). Elaboracio: IPEA-Rio.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA V.3

RELAGCAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. Nov. DEZ.
1985 1116 1161 1214 1241 1110 1121 1109 1126 121,3 1156 1058 1110
1986 1094 1153 111,5 1093 1082 1084 1071 1060 1049 966 973 962
1987 1008 1066 999 973 1043 1083 1211 1215 117,3 1146 1035 1054
1988 1084 1093 1095 1011 991 987 975 982 987 973 929 893
1989 935 1041 925 811 733 755 805 700 768 719 61,8 613
1990 630 652 602 786 B30 746 695 652 638 744 762 844
1991 1005 1017 982 868 B804 786 763 769

Fontes: : /FS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio. Observagio: A cesta de moedas é ponderada pela participagéo
normalizada das exporagoes para 10 paises industrializados nas exportagies brasileiras de manufaturados no pericdo 1982/84,

TABELA V.4

RELAGAO CAMBIO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN.  FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 1378 1455 1526 1518 1360 1365 1325 1331 144,3 1339 1215 1265
1986 1239 1283 1226 1202 1179 1185 1155 1130 1116 1025 1038 1021
1987 1045 1097 1026 993 1059 1108 1247 1252 1197 116,6 1028 1034
1988 1066 1085 1079 994 978 987 993 1008 101 1985 926 889

1989 944 1056 942 827 760 790 828 792 799 739 631 61,7
1990 629 648 603 785 824 742 682 630 61,6 709 721 802
1991 958 961 956 860 799 794 77,0 771

Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICONV.3 GRAFICO V.4 .
RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO RELAGAO CAMBIO/SALARIO

 BASE: MEDIA DE 1885 = 100

\a BASE: MEDIA DE 1885 = 100
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Fontes: IFS (FMI), Bacen e Fiesp, Elaboragao: IPEA-Rio.

wer 1e88 wse 1000 ey

Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragac: IPEA-Rio.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS A PRECOS CONSTANTES
(EM Crs MILHOES DE AGOSTO DE 1991)

DEPOSITOS TITULOS EJTWADJL.ASJSJ
PERIODO MONB"E"}EHA M1 FAF. ESPECIAIS FEDERAIS MUNICIPAIS M2
REMUNERADOS v bl EM PODER
DO PUBLICO

1990 Jan. 73.750 102.210 - - 769.209 154,056 1.034.579
Fev. 110.513 168.425 - - 1.239.328 272.953 1.674.750
Mar, 208.223 378.172 - - 875.416 408.922 1.865.150
Abr. 487.912 766.538 - - 627.917 472.175 1.874.659
Maio 660.646 1.033.225 - - 953.768 528.154 2.526.407
Jun, 753.760 1.153.635 - - 1.097.061 421.804 2.746.163
Jul. 760.895 1.164.465 - - 1.161.050 356.517 2.729.668
Ago. 769,507 1.233.719 - - 1.283.625 428,190 2.976.083
Set. 960.068 1.466.717 - - 1.313.006 494,551 3.225.330
Out 1.016.724 1.521,322 - - 1.399.173 584.846 3.503.724
Nov. 1.032.044 1.630.800 - - 1.599.754 717.085 3.976.036
Dez. 1.390.266 2.219.774 - - 1.789.232 857.662 4.785.761

1991 Jan, 1.444.354 2.186.317 - - 2.342.259 1.072.880 5.786.859
Fev. 1.644.634 2.777.424 . - 2.809.493 1,265.137 6.779.579
Mar. 1.993.154 3.365.791 . - 1.868.235 1.259.072 7.848,637
Abr. 2.123.241 3.487.561 2.543.793 - 1.316.084 1.215.631 8.563.189
Maio 2.228.653 3.744.177 2.710.558 - 1.565.978 1.228.521 9,204.390
Jun. 2.422.027 4.069.133 2.950.931 - 1.892.237 1.357.544 10.334.791
Jul. 2.704.663 4.486.270 3.27rr.222 - 2.253.610 1.516.209 11.438.696
Ago. 2.810.860 4.713.300 3.621.234 - 3.060.431 1,758,837 13.334,808

PERIODO DEPOUGSP%EE M3 ,,E,K}’;ggs M4 VOB M5

1990 Jan, 394.373 1.428.974 202.439 1.631.415 . 1.631.415
Fev. 691.940 2.368.805 299.993 2.670.600 . 2.670.600
Mar. 887.583 2.753.437 326.663 3.080.480 - 4.054.969
Abr. 890.690 2.766.103 391.559 3,160.370 2.211.860 5.373.602
Maio 960.739 3.497.535 573.611 4.071.261 2.320.140 6.410.225
Jun. 831.266 3.678.605 795.878 4,495,880 2.254.957 6.751.609
Jul. 1.048.042 3.779.362 1.065.350 4,844,746 2.442.787 7.288.107
Ago. 1.260.413 4.236.952 1.266.808 5.504.966 . 2640353 8.145.808
Set. 1.434,218 4,659,687 1.552.936 6.214.637 2.902.703 9.117.349
Out. 1.615.360 5.119.293 1.911.796 7.033.196 3.287.895 10.321.109
Nov. 1.822.909 5.799.337 2.278.363 B.077.715 3.811.524 11.889.275
Dez 2.137.480 6.923.241 2.552.369 9.478.883 4.446.019 13.925.095

1991 Jan. 2.620.630 8.407.691 3.001.266 11.409.763 5.220.490 16.630.581
Fev. 3.159.925 9,939.710 3,322,473 13.272.887 5.947.168 19.220.169
Mar, 3.860.079 11.508.937 3.388.524 14.898.991 6.484.229 21.384.283
Abr. 4.059.782 12,624.196 3.886.448 16.519.873 7.019.654 23.539.540
Maio 4.397.350 13.602.472 4.707.252 18.312.272 7.570.934 25.884.903
Jun, 4.818.155 15.152.954 5.351.911 20.505.489 B.144.104 28.650.247
Jul, 5.408.587 16.847.777 6.126.126 22.978.834 8.753.888 31.734.082
Ago. 6.023.620 19.366.420 7.261.110 26.628.224 9.029.395 35.684.758

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio. Infiator: IGP-DI. As variaveis “a direfta” de M1 coffespondem & média geométrica saldos de fim de periodo de
mMeses Consecunvos.,
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2

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

DEPOSITOS TiruLos STADUAIS/
PERIODO ponesimm M1 AR ey oo MUNCIPAS Mz
DOPUBLCO  po pUBLICO
1900 | 1,0 16 - - 7.1 2,1 11,3
] 2,3 3 - - 33 1.8 8.8
m 2,0 32 - - at 1.1 73
v 2,0 32 - - 28 1.3 7.3
ANO 2,0 31 - - 34 14 8,0
1991 | 2,0 33 - - 28 14 8.2
] 1.8 3,0 2.1 - 1.2 1.0 7.3
perloco  DEEEIOR DE Ma P Ma vos M5
1980 | 49 16,2 2,0 18,2 . 20,7
Il 3.4 122 22 14,4 84 28
n 3.1 10,4 3.2 136 66 20,2
v 33 10,5 4,0 14,5 68 214
ANO 34 11,4 3.2 14,6 6,4 21,2
1991 | 3.8 11,9 3.9 158 71 229
1l 3.5 10,8 3.6 14,5 59 20.4

Fonta: Bacen, Elaboracao: IPEA-Rio. Os numeradores cormespondem a média aritmética dos saldos médics mensais. No caso em que estes naoc
estavam disponiveis, fol utilizada a média geomeétrica das posigbes de fim de periodo de meses consecutivos.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.3

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
(EM US$ MILHOES)

BASE TiuLos ESTADURE)  DEPOSITOS
PERIODO MONETARIA M1 FAF Eﬁm MUNIGIPAS st M2
DO PUBLICO DO PUBLICO
1989 Dez 5.936 9.072 Z 54.138 10.331 . 73.541
1990 Jan. 4529 6.594 - 54.263 11.406 . 72.262
Fev. 4.569 7.320 - 52.104 12.024 E 71.448
Mar. 8.044 15.498 . 11.279 10.561 - 37.338
Abr. 11.360 17.450 . 16,030 9.681 . 43.160
Maio 16.731 22,081 ; 20.107 10.210 . 52.308
Jun. 13.731 19.828 . 17.809 5.185 e 42,822
Jul, 11.039 17.529 - 17.981 5.823 - 41.333
Ago. 10.906 18.438 . 18,533 6.368 . 43.330
Sat. 10.940 17.993 & 15.411 6.363 . 39.767
out 8.601 14.199 - 14.103 5.970 - 34.272
Nov. 7.092 12,514 - 11.725 5.566 g 29.804
Dez. 9.534 14.761 - 11.085 5.371 - 31.226
1991 Jan. 5.947 9713 z 12,208 5795 . 28,646
Fav. 8.110 14,788 : 12.150 5,684 = 32.621
Mar. 8.470 14,460 10.307 5.381 5224 : 35.373
Abr. 7.774 13.491 10.078 5.167 4541 - 33.276
Maio 7.901 13.605 9.822 6.394 4.478 . 34.299
Jun. 7.927 14.129 9.974 6.300 4630 - 35,033
Jul, 6.870 11.598 9.214 6.898 4.249 . 31,959
Ago. 7.124 12.618 9,632 9.189 4.928 1.289 37.656
PERIODO Dgﬁgﬂfgﬁ& M3 . M4 voa Ms
1989 Dez 28.383 101.924 14.379 116,303 z 116.303
1990 Jan, 27.206 99.469 14.151 113,609 - 113.619
Fev. 32.295 103.842 11.707 115.549 . 115.549
Mar. 18.649 55.987 6.990 62.977 46.147 109.123
Abr. 19.507 62.667 10.058 72.725 48.614 121.340
Maio 16.766 69.164 11.591 80.755 39.234 119.989
Jun, 15.391 58.213 16.260 74.473 38.561 113.034
Jul, 16.953 58.285 16.581 74.866 36.759 111.625
Ago. 18.952 62.291 19.574 81.865 38.356 120.221
Set 17.981 57.748 20.411 78.159 36.393 114.552
out. 16.111 50,384 19.880 70.263 32,978 103.241
Nov, 13.327 43.131 16.871 60.002 28.464 88.466
Dez. 13.931 45,157 15.600 60.848 28.219 89.067
1991 Jan. 13.168 41.814 15.335 57.149 25,797 82.946
Fev. 15.416 48,038 14.636 62.673 27.875 90.548
Mar. 16.277 51.650 14.696 66.347 28.255 94.602
Abr. 16.254 49.530 16.498 66.029 27.994 94.023
Maio 16,027 50.325 18.093 68.418 27.583 96.002
Jun. 16.296 51.329 17.810 69.138 27.051 96.190
Jul, 15.361 47.320 18.032 65.352 24.240 89.591
Ago. 15.987 53.643 19.789 73.432 22.764 96,196

Fonte: Bacen. Elaboragéo: IPEA-Rio. Valores de final de periodo. Délar oficial (para venda) no ltimo dia Gtil do més.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.3

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS

(EM USS MILHOES)

FE’DEFWS ESTADUAIS/  copeciais
PERIODO Monme}im M1 FAF EM PODER ngaug;s,\g REMUNCRADOS m2 M2
DOPUBLCO 1o bimiico

1989 Dez. 5.936 9.072 - 54.138 10.331 - 64.468 73.541

1990 Jan. 7.069 10.291 . 84.690 17.802 - 102.492 112.783
Fev. 12.324 19.743 . 140.535 32.431 - 172.965 192.708
Mar, 30.138 58.064 R 42.256 39,565 - 81.821 139,885
Abr, 51.241 78.709 . 72.304 43.666 g 115.969 194.678
Maio 81.120 107.064 . 97.492 49,502 - 146.995 254,058
Jun, 73.659 106.507 - 95,661 27.851 - 123,512 230.019
Jul. 67.041 106.454 - 109,197 35.364 - 144.561 251.015
Ago. 68.804 116.322 - 116.926 40.174 - 157.100 273.422
Set. 81.108 133.393 = 114.253 47.175 - 161.428 294,821
Out. 80.972 133.881 - 132.776 56.203 - 188.979 322,860
Nov, 90.340 159.408 = 149,359 70.897 - 220.255 379.664
Dez 142.718 220.972 - 166.091 80.399 - 246,490 467.462

1991 Jan. 115.240 188.215 = 255.957 110.942 - 366.899 555.115
Fev. 159,514 290.844 - 238.964 111.795 - 350.758 641,603
Mar. 178.152 304.136 216.789 113.181 109.881 - 439.851 743.988
Abr. 178.434 309.648 231.297 118.587 104.214 - 454,097 763.746
Maio 198.019 340.865 246.145 160.243 112.224 - 518.612 859.577
Jun. 217.857 388.319 274.139 173.147 127.253 - 574.539 962.858
Jul, 226.350 382.145 303.588 227.293 139.989 - 670.870  1.053.015
Ago. 247.549 438.482 334.713 319.318 171.238 44.776 870.045  1,308.526

periopo  DECONTOR DE M3 UL o M4 vos M5

1989 Dez 28,383 101.924 14.379 116.303 E 116.303

1990 Jan. 42.462 155.245 22,086 177.330 = 177.330
Fev B7.374 280,082 31.576 311.858 - 311.858
Mar. 69.868 209.753 26.187 235.940 172.887 408.828
Abr, 87.987 282.665 45,368 328,033 219.278 547.311
Maio 81.290 335.348 56.199 391.547 190.229 581.776
Jun, 82.671 312.690 87.338 400.028 207.130 607.159
Jul. 102.954 353.970 100.699 454,668 223.239 677.908
Ago. 119.571 392.993 123.493 516.485 241.989 758.475
Set. 133.306 428,127 151.324 579.451 269,806 849,258
out. 151.681 474.341 187.162 661.503 310475 971,978
Nov. 169.762 549,426 214.918 764.343 362588  1.126.931
Dez. 208.548 676.010 234.887 910.897 422447  1.333.344

1991 Jan 255.181 810.296 297.163  1.107.459 499912  1.607.371
Fev 303.213 944.816 287.854  1.232.669 548239  1.780.909
Mar, 342355  1.086.342 309.095  1.395.438 594278  1.989.716
Abr. 373.055  1.136.800 378666  1.515.467 642518  2.157.984
Maio 401655  1.261.232 453.442  1.714.674 691.285 2405959
Jun. 47870  1.410.727 489.485  1.900.213 743486  2.643.698
Jul, 506.127  1.559.141 594.122  2.153.263 798.680  2.951.943
Ago. 555519  1.864.046 687.660  2.551.706 791.021 3342727

Fonte: Bacen. Elaboragéo: IPEA-Rio, Valores de final de periodo. Délar oficial (para venda) no uttimo dia itil do més.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE: JANEIRO DE 1990 = 100)

PERIODO M2 M2 M3 M3 M4 M4
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL

1990 Janeiro 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Fevereiro 107,42 99,53 110,68 105,09 108,96 102,37
Margo 93,10 39,85 84,11 43,41 81,25 42,74
Abril 115,69 49,81 102,28 52,54 99,05 53,38
Maio 140,00 59,59 114,57 57,15 110,84 58,41
Junho 122,17 49,49 100,44 48,88 99,33 5474
Julho 111,48 47,81 93,16 48,97 92,60 55,07
Agosto 107,70 48,11 90,50 48,15 90,37 55,40
Setembro 108,61 44,51 89,62 46,85 89,88 55,63
Qutubro 98,70 42,67 83,66 45,57 84,32 55,63
Novembro 99,42 42,74 83,70 44,94 84,29 54,73
Dezembro 111,66 45,19 93,48 47,48 93,55 56,01

1991 Janeiro 95,29 44,75 80,86 47,45 81,50 56,78
Fevereiro 99,23 42,70 83,63 45,69 83,64 52,18
Margo 101,08 46,17 85,98 48,98 85,01 55,08
Abril 94,72 43,59 82,00 47,14 83,88 55,01
Maio 98,15 46,05 84,45 49,09 87,04 58,43
Junho 101,56 486,96 86,92 49,98 88,83 58,94
Julho 89,69 45,52 79,51 48,97 83,71 59,21
Agosto 90,01 48,98 78,54 50,69 82.87 60.75

Fontes: Bacen, Notas para a imprensa, banco de dados da FGV e Andlise Editora Lida.., Taxas de Juros no Brasil, ed. especial da Revista Cendrics, 3*

ed., 1881. Elaboragio: IPEA-Rio, Para metodologia, ver Nota Técnica, nests Boletim,

GRAFICO V.4A
EVOLUGAO DO M2

GRAFICO V.4AB
EVOLUCAO DO M3

— 4 Drvieie

Elaboragéo: IPEA-Rio

== M4 Tragioionsl
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INDICADORES
VI. Politica Fiscal

TABELAVI.1

ARRECADAGAO FISCAL
Cr$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1890

PERIODO IR 1Pl Ff‘s%:ﬁ_";‘o

TESOURO®

1988 | 5225 301.8 1.317,3
I 551,9 258,9 1.835,5

1] 631,1 255,8 1.494,9

v 613,6 318,3 1.704,9

Ano 2.318,7 1.134,8 6.052,6

1989 | 4922 275,7 1.321,1
il 602,6 329,0 1.557,6

I} 5771 352,2 1.319,4

v 688,3 369,4 1.579,1

Ano 2.360,3 1.326,3 57773

1990 I 8848 290,3 1.675,8
I 1.090,8 3442 2.767,1

n 518,7 386,1 1.571,2

v 557,4 409,1 1.625,4

Ano 3.051,7 1.429,7 7.639,4

1991 Janeiro 172,7 113,0 4935
Fevereiro 138,9 96,5 397,8

Margo 162,4 105,6 442 4

Abil 2898 116,3 639,1

Maio 2573 105,4 605,8

Junho 204,9 130,6 586,3

Julho 2284 127,5 631,9

Agosto 155,3 115,3 461,6

Setembro 126,0 1239 4348

Ano 1.747 4 1.009,3 4.646,0

Fonte: MFP/DRF. Elaboragdo: IPEA-Rio.

Previdéncia.

* Compreende a receita tributaria e a de contribuicdes, excelo & contribuicao &

GRAFICO V1.1

RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE; MEDIA DE 1887 = 100
280

L= ] T G

BT T T TP TRRPUEP R 1 FOOPTR O

100k f YA Yo A i

8o

1e87 wes weo

Fonte: Bacen, Elaboragéo: IPEA-Rio,
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VI. POLITICA FISCAL

TABELA V1.2
DESPESA DO TESOURO
EM CRs BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990
PESSOAL E TRANSFERENCIAS SERVICO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTER- ENCARGOQS DIVIDA DESPESA®
GOVERNAMENTAIS DA DIVIDA
1988.1 7004 302,0 431,4 2.679,0 5.594.9
1l 5629 302,1 489,7 1.047,2 3.948,5
] 476,8 297,3 376,4 2.981,2 5.960,4
v 7345 3316 7525 3.3815 6.563,5
Ano 2.4745 1.233,1 2.050,0 10.088,9 22.067,2
1989.1 520,2 316,8 307,5 3.451,0 5.075,7
I 639,8 3443 763,3 4.302,8 7.309,3
]} 454 3 2440 1.056,1 44008 6.951,7
v 699,9 298,1 1.213,3 3.158,8 6.363,0
Ano 2.314,2 1.203,1 3.340,2 15.313,5 25.699,7
1990.1 4151 730,7 1.601,7 684,2 215,0
Il 612,2 971,0 52,7 558,6 128,3
2l 437,7 7915 43,3 282,1 162,7
v 466,9 6519 80,8 5294 172,2
Ano 1.931,9 3.1452 1.778,5 2.054,3 678,2
Janeiro 1991 187,3 113,7 0,1 87.3 605,7
Fevereiro 2221 114,2 8,6 74,5 5190
Margo 187,9 153,7 18,2 109,7 653,2
Abril 209,4 136,2 56 35,8 601,4
Maio 169,8 197,7 8.0 23,0 7459
Junho 188,2 147,0 31,6 02 662,5
Julho 209,9 156,1 16,4 868,1 1.556,7
Agosto 183,8 140,4 18,0 49 517,9
Setembro 168,2 148,6 20,3 426,4 939,4
Acumulado 1.726,4 1.307,5 126,0 1630,1 6.801,7

" Fonte: DTN. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI,

GRAFICO V1.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
1000

f-7-7.] ECTRRTTRTTERPYS (UG AN

[PT." | SECTTRTERRETRREY [ VY SRS Y SRSOURISURROI AR

o PP
war 1088 wee 1900

Fonte: MFP/OTN. Elaboragao: IPEA-Rio.
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VI. POLITICA FISCAL

TABELA V1.2
DESPESA DO TESOURO
EM CRS$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990
PESSOAL E TRANSFERENCIAS SERVIGO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTEF- ENCGARGOS DIVIDA DESPESA®
GOVERNAMENTAIS DA DIVIDA
1988.1 700,4 302,0 4314 2.679,0 5.594,9
I 562.9 302,1 4897 1.047.2 39485
11 4768 297,3 376,4 2981,2 5.960,4
v 7345 331,6 752,5 3.381,5 6.563,5
Ano 24745 1.233,1 2.050,0 10.088,9 22.067,2
1989.1 520,2 316,8 307,5 3.451,0 5.075,7
Il 639,8 344 3 763,3 4.302,8 7.309,3
] 4543 2440 1.056,1 4.400,8 6.951,7
v 699,9 298,1 1.213,3 3.158,8 6.363,0
Ano 2.314,2 1.203,1 3.340,2 15.313,5 25.699,7
1990.| 4151 730,7 1.601,7 6842 6.724,8
Il 6122 971,0 52,7 558,6 3.048,0
Ml 4377 791,5 43,3 282,1 2.300,8
¥ 466,9 651,9 80,8 5294 3.007,8
Ano 1.931,9 3.145,2 1.778,5 2.054,3 15.081,4
Janeiro 1991 187,3 113,7 0,1 87,3 605,7
Fevereiro 2221 114,2 8,6 74,5 519,0
Margo 187,9 153,7 18,2 109,7 653,2
Abil 209,4 136,2 56 358 601,4
Maio 169,8 197,7 80 23,0 745,9
Junho 188,2 1470 31,6 02 662,5
Julho 209,9 156,1 16,4 868,1 1.556,7
Agosto 183,8 140,4 18,0 4.9 517,9
Setembro 168,2 148,6 20,3 426,4 9394
Acumulado 1.726,4 1.307,5 126,0 1630,1 6.801,7

Fonte: DTN. Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.

GRAFICO VI.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
1000

aco
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Fonte: MFP/DTN. Elaboragao: IPEA-Rio,

wen
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INDICADORES
VIl. Politica Agricola

GRAFICO VIl 1
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

J/\\f/\’\

'507 1088 w0 1900 we

Fonte: IBGE. Elaboragéo; IPEA-Rio,
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INDICADORES E PREVISOES | PREVISGES)







PREVISOES

Nivel de Atividade
TABELA ViIL.1
PRODUGAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
SETORES E CATEGORIAS OBSERVADA PREVISTA
DEUsO DEZ.90 MAR.91 JUNS1 SET.91 DEZS1
Inddstria Geral 89 -12,8 -59 -3.8 0,3
Extrativa Mineral 27 03 1,2 22 33
Indistria de Transformagao -95 -13,4 6,3 41 -0,5
Bens de Capital -153 21,5 -158 -12,8 9,1
Bens Intermediérios 88 -125 47 3,3 0,0
Bens de Consumo -5,5 -7,9 -2,6 0,2 22
Duréveis 5,9 9.8 0,8 56 9.0
N&o-Duréveis -5,4 -7.5 -3,0 1,4 08
Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragéo: IPEA-Rio.
GRAFICO VIIL.1A GRAFICO ViIL 18
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

BASE: MEDIA DE 1881 = 100

.

=10}f

Wo 8 8 7 9 wn own o oa 8 7T 0 n
—— OBBERVADA -~ PREVIETA

Fonte: IBGE. Elaborag#o: IPEA-Rio.

80 ——+ + A
Wweo o B8 7T @0 M W a4 & T @ w

= OBSERVADA == PREVIBTA
Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELAVIIL2

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

TAXAS DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

OBSERVADA PREVISTA
199001 199011 1990.V 19910  1991.01 1991111 1991.IV
PIB-Total 1,6 -1,19 426 647 -244 -1,39 0,78
Agropecuéria 316 323 372 -1,01 1,66 2,34 2,95
Lavouras 832 963 -10,19 -708 -1,65 042 2,38
Produgao Animal 5,42 7,39 6,72 8,49 6,45 514 3,75
Industria 08 305 -798 -1244 .593 462 -0,80
Extrativa Mineral 6,86 475 2,73 0,33 1,24 2,82 3,30
Transformagao 025 444 945 -1339 627 -3,87 -0,50
Construgao Civil 366 -069 -835 -17,12 -10,34 -15,30 -6,70
Serv. Ind, Util. Pdblica 2,88 1,78 1,82 -0,14 2,21 4,56 476
Servigos 275 124 073 -211 -0,24 0,64 1,63
Comércio 0,71 210 642 -910 -336 -1,67 -0,28
Transporte 075 -080 -3,09 -551 -212 009 292
Comunicagoes 1590 11,58 9,00 933 1344 16,50 19,62
Instituicdes Financeiras 065 -092 312 497 7,03 -8,19 -7,81
Administragdo Publica 2,07 2,07 2,07 2,07 1,81 2,07 207
Outros Servigos 295 206 103 -0,10 -0,80 -083 -0,74
Fonte: IBGE. Elaboragdo: IPEA-Rio.
GRAFICO VilL.2A GRAFICO VIII.2B
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
o VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES BASE: MEDIA DE 1880 = 100
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Elaboragao: IPEA-Rio.

=— OBSERWADO

Elaboragéo: IPEA-Rio.

*== PREVISTO.
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TABELA VIIL3

TAXA DE INVESTIMENTO E FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TRIMESTRE (% DO PIB) (A % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)
NO NOS ULTIMOS TOTAL CONSTRUGAO BENS DE CAPITAL
TRIMESTRE 4 TRIM. CIVIL PRODUGAO EXPORT, IMPORT,
1989.] 16,1 16,2 7,07 3,93 3,66 31,37 0,49
[ 16,2 16,2 4,74 2,45 4,95 15,65 3,63
I 16,7 16,3 -1,62 -1,08 329 9,36 13,63
\% 16,5 16,3 1,26 2,02 1,25 7,43 11,14
1990.| 17,0 16,6 9,42 8,55 3,06 2,81 16,81
[ 15,5 16,4 3,56 1,37 1,25 4,15 20,42
i 16,3 16,3 1,82 3,42 8,58 7,87 18,88
v 15,5 16,1 8,02 -11,82 -14,53 -14,55 17,61
1991.12 15,4 15,7 -17,83 -20,92 21,84 -9,94 9,18
e 15,2 15,6 -13,21 -15,10 -15,59 7,48 0,98
b 15,4 15,4 -14,23 -15,30 -12,80 2,63 3,33
Ve 15,4 15,3 -9,46 6,70 -10,80 6,44 -5,46
Elaboraggo: IPEA-Rio, ® Estimativa preliminar. P Previsao.
GRAFICO VIIl,3A GRAFICO ViIl.3B
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO TAXA DE INVESTIMENTO
EM PERCENTAGEM DO PIR
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Elaboragéo: IPEA-Rio.

*== PREVISTA
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Elaboragdio: IPEA-Rio.
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TABELA ViIL4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL"

VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

TRIMESTRE Cr$ BILHOES ACUMULADO Cr$ BILHOES ACUMULADO
CORRENTES NO ANO DE 1990 NO ANO
1990.1 3.204,3 3.204,3 7.894,6 7.894,6
] 6.364,1 9.568,4 8.041,7 15.936,3
[} 9.528,7 19.097,1 8.669,1 24.605,4
v 13.256,4 32.353,5 8.016,0 32.621,5
1991.1 19.713,6 19.713,6 7.333,8 7.333,8
il 30.229,8 49.943,4 8.637,9 15.971,7
Previséo
1991.111 43.392,4 93.335,8 8.688,6 24.660,3

Elaboragdo: IPEA-Rio. 8 Série revista em outubro de 1991,

GRAFICO VIIl.4
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Elaboragéo; IPEA-Rio.
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Setor Externo

TABELA VIIL5
BALANGCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1990/1891
EM US$ MILHOES
i Yoo b VARIAGAO
DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (PREVISTO) PERCENTUAL
(uss 108 (uss 105
Exportagoes 31.414 32.270 2,72
Bésicos 8.748 9.000 2,88
Industrializados 22.096 22.700 2,73
Semimanufaturados  5.107 5.600 9,65
Manufaturados 16.989 17.100 0,65
Transagdes Especiais 570 570 -
Importagbes 20.424 20.600 0,86
Petréleo Bruto 4.354 3.500 -19,61
Demais 16.070 17.100 6,41
Saldo Comercial 10.990 11.670 6,19

Fonte: MEFP/Decex. Elaboragéo: IPEA-Rio,

GRAFICO VIiL.5
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA
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Fonte: MEFP/Decex. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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Politica Agricola
TABELA VIIl.6
ESTIMATIVA DA RENDA AGRICOLA PARA 1891
EM Cr$ DE MAIO DE 1991
1990 1991

PRODUTOS RENDA RENDA PREGO QUANTIDADE

(Cr$ Mil) (Cr$ Mil) (Var. % Anual) (Var. % Anual)
Algodao Arbéreo 5.523.090 10.052.358 13,41 60,49
Algodéao Herb4ceo 256.337.431 303.137.545 13,41 4,28
Amendoim (em casca) 15.340.884 21.127.595 39,39 -1,20
Arroz (em casca) 489.461.037 897.302.537 43,12 28,09
Banana (cacho) 469.381.013 551.604.907 16,28 1,07
Batata-Inglesa 219.367.620 376.052.456 71,55 -0,07
Cacau 116.915.690 107.921.024 -5,79 -2,02
Café (coco) 578.134.398 563.425.515 -4,87 2,45
Cana-de-Aglicar 1.025.492.192 1.198.815.532 17,15 0,21
Cebola 284.721.239 135.889.071 -53,03 1,62
Feijao (em grao) 521.113.664 781,135.643 17,18 27,92
Fumo (em folha) 209.088.928 234.747.658 18,17 -4,99
Laranja 934.621.797 756.281.395 -25,85 9,13
Mandioca 351.179.623 473.524.787 31,62 244
Milho (em grao) 1.030.476.707 1.233.269.755 8,05 10,76
Pimenta-do-Reino 27.670.887 26.217.183 -14,82 11,23
Soja (em gréo) 1.105.804.082 1.022.311.068 24,50 -25,74
Tomate 347.865.036 287.633.116 -19,30 247
Trigo (em grao) 151.229.021 157.733.784 -5,66 10,56
Uva 83.984.017 48.441.470 -25,79 -22,28
Total 8.223.708.353 9.186.624.398

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

1891/1990 = 11,71%. Hipétese: Rendimento de 1991 igual ao de 1890,

GRAFICO VIIL.6
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

26

wa 1002
= OBBERVADO == PREMISTO

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

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

MBASE:MEDIA DE 1982 = 100

—— OHBERVADO - == PREVIBTO
Fonte: Bacen. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
FAZENDA E PLANEJAMENTO

Vi
INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA
Correspondéncia para;

Coordenadoria de Difusao
Técnica e Informagoes

Av. Pres. Antonio Carlos, 51
142 and. - Castelo - Rio de Janeiro/RJ

CEP 20020- Fone: 220-5533

Preco vdlido até
31/01/92

Aos Leitores

O Boletim Conjuntural é publicado trimestralmente pelo
IPEA - em janeiro, abril, julho e outubro. O Grupo de
Acompanhamento Conjuntural (GAC), responsdvel por sua
elaboragdo, produz complementarmente, nos demais meses
do ano, a Carta de Conjuntura IPEA.

O grande interesse demonstrado pelo ptiblico que atua
direta ou indiretamente na drea de economia faz
evidenciar por si $6 o éxito desses periddicos. Ao mesmo
tempo, a crescente demanda por exemplares inviabiliza seu
atual sistema de distribuigdo, gratuita e dirigida.

Assim, para possibilitar o atendimento a um publico
maior, o IPEA adotard, a partir do préximo niimero do
Boletim Conjuntural o sistema de assinaturas. Nesse
sentido, para receber o Boletim Conjuntural e,
adicionalmente, a Carta de Conjuntura IPEA, basta
preencher o formuldrio a seguir, destacd-lo e devolvé-lo ao
endereco indicado abaixo acompanhado de cheque
nominal ao Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada -
IPEA. Caso esteja interessado em mais de uma assinatura,
queira reproduzir o formuldrio tantas vezes quantas forem
necessarias.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA

Coordenadoria Regional do Rio de Janeiro
Grupo de Acompanhamento Conjuntural - GAC

FORMULARIO DE ASSINATURA (BC) -

Solicito a V.8a. a minha inclusdo no cadastro de assinantes do Boletim
Conjuntural Para tanto, estou enviando cheque nominal ao Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada - IPEA, no valor de Cr$ 25.000,00 ( vinte e
cinco mil cruzeiros), o que me dard direito a receber 4 (quatro) mimeros do
pericdico e, adicionalmente, 8 (oito) niimeros da Carta de Conjuntura IPEA.

Dados Cadastrais

Nome

Endereco

CEP

Bairro

Cidade

Sigla Estado __

AREA DE PESQUISA OU INTERESSE:

01. Politica e Desenvolvimento Agricola 02. Politica e Desenvolvimento Industrial

03. Politica e Desenvolvimento Social 04. Politica e Desenvolvimento Urbano 05, Politica e
Desenvolvimento Regional 06. Politica ¢ Comércio Exterior 07. Economia do Setor Piblico
08. Histéria e Pensamento Econémico 09, Demografia e Recursos Humanos 10. Emprego,
Salérios e Distribuigio de Rendas 11. Microeconomia 12. Macroeconomia

13. Outras (especificar).
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