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O ano de 7992 se inicia com algumas semelhangas e importantes diferengas em
relagdo ao infcio do ano passado.

As semelhangas mais marcantes dizem respeito ao ambiente recessivo reinante — tanto
agora como ha um ano — e &s expectativas de desempenho do setor externo — tao
otimistas hoje quanto eram no primeiro més de 1991 —, principalmente pela percepgéo de
que a taxa de cambio estava naquele momento, como esta atualmente, em nivel bastante
ajustado as condigoes correntes.

Essas semelhangas, ao que tudo indica, deverao limitar-se apenas ao infcio dos dois anos,
ja que, em 1991, a recesséao foi abortada, na esteira do Plano Collor I, e a taxa de cdmbio
deixou de acompanhar o ritmo inflaciondrio j4 a partir de fevereiro, somente retomando-se o
realismo cambial no final de setembro. Ambas as situagées tém pequena possibilidade de
se repetir no decorrer do ano que se inicia.

As muitas diferengas comegam pela agricuitura. Ao contrdrio do ano passado, espera-se
que a nova safra — do ano agricola 1991/92 — atenda a demanda interna com alguma
folga, deixando de ser fonte de pressao inflaciondria, reduzindo significativamente a
necessidade de importagées e, inclusive, possibilitando maior volume de exportagées.

No lado fiscal, enquanto hé um ano existia a impressao generalizada de que o superavit
obtido em 1990 fora excepcional — decorrente de aumento de receitas e reducao de
despesas tipicamente once and for all —, parte-se agora de um nivel ainda elevado de
déficit operacional mas com possibilidades de que, se aprovado um conjunto de medidas

complementares de ajustamento, obtenha-se uma razoével elevacéo do superavit primario
do setor publico consolidado.

Outras diferengas guardam relagao Intima com as expectativas da sociedade nos dois
momentos e com alguns “ensinamentos” que parecem estar-se consolidando nos dltimos
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anos; em particular, no que acabou de se encerrar. Esse foi umn ano especialmente
tumultuado por mudancas radicais na condugéo da pollftica econémica, no qual analistas
menos serenos chegaram, inclusive, a anunciar a ocorréncia de grave crise cambial —
guando as reservas internacionais do pals calram um pouco abaixo dos US$ 7 bilh6es — e
o iminente inicio de um processo de hiperinflag&o aberta.

No inlcio do ano passado, as expectativas com relag&o & evolugéo do processo
inflaciondrio e, também, quanto as provéveis reagbes do governo encontravam-se
extremamente exacerbadas. Entendia-se como inevitével um novo “choque”, o que gerava
intenso processo de reajuste preventivo de pregos e desconfiangas crescentes de que,
mais uma vez, aplicagées financeiras eram operagées de alto risco. O Plano Collor Il
constituiu-se muito mais em uma resposta a essas expectativas do que em agéo deliberada
de contengéo da inflagéo através de “tratamento de choque”. Ele foi uma conseqiiéncia das
dificuldades que o Banco Central enfrentava, crescentemente, na rolagem da divida
publica, situago absolutamente inversa & de dezembro ditimo e desse més de janeiro.

Claramente, nesse inicio de ano as expectativas s&o outras. Um dos maiores méritos da
nova equipe econdmica foi o de ter conseguido convencer a sociedade de que néo
implantara qualquer tipo de “choque econbémico”, restringindo aos instrumentos
tradicionais de polftica monetéria e fiscal o arsenal a ser utilizado no combate a inflagéo.
Provavelmente por isso, néo se espera qualquer salto significativo da inflagéo, ainda que
eventuais “repiques” possam sempre acontecer quando as taxas de aumento dos precos
atingem os atuais patamares. Mas, mesmo que tais “repiques” ocorram, a sociedade
parece convencida de que a terapia nao serd modificada, o que pode contribuir no sentido
de uma gradual redugao da taxa de inflagdo, até que as condigées fiscais permitam uma
queda mais acentuada. Na verdade, a eficécia da politica econémica convencional,
obviamente em parte j& comprometida, face ac elevado patamar inflaciondrio alcangado,
pode ser seriamente ameagada tanto pela falta de persisténcia na sua utilizagco —
decorrente do temor politico pelos custos sociais que ela inflige —, quanto por um clima de
expectativas exacerbadas, como o do final de 1990 e inicio de 1991. Ambas as ameagas
parecem remotas, em fungao da postura da atual equipe econémica, o que, se ndo
concede a politica econémica toda a sua potencial eficécia, pelo menos reduz
significativamente o risco de descontrole do processo inflaciondrio.

Com relagdo aos “ensinamentos” que a sociedade parece ter retirado dessa década de
crise econbmica, mais acentuadamente no sobressaltado ano de 199 1, 0s mais
importantes foram a percepgédo de que néo se conseguiré debelar uma inflagdo crénica e
periodicamente explosiva sem um ajustamento permanente das contas do setor publico, e
que esse € um processo lento, que requer paciéncia, custos sociais elevados e politica
econdmica extremamente austera.

Aparentemente, a sociedade brasileira vem aos poucos se convencendo de que o retorno
ao crescimento econdmico exige a prévia estabilizagao de pregos, ou seja, j& a identificou
como um “bem publico”. Contudo, hé que se definir com clareza como se distribuirdo seus
custos, algo sobre o qual os brasileiros parecem néo ter avancado muito, nao tendo sequer
ensaiado um consenso. Ao que tudo indica, o nivel recessivo j4 atingido ainda nao
“quebrou” as naturais resisténcias dos diversos segmentos da sociedade, que, sob o
recorrente argumento de que jé Ihes foi imposta sua cota de sacrificios, estdo sempre
propensos a tentar fazer com que recaia sobre os demais a distribuicao dos custos do
ajustamento.

Do lado das medidas governamentais, destinadas a assegurar o equilibrio fiscal e
recuperar o crédito publico, ndo se pode deixar de contabilizar alguns avangos. Um
equilibrio, ainda que precario, das contas do Tesouro Nacional em 1992 parece ter sido
conseguido com a aprovagao da reforma tributéria de emergéncia no final do ditimo
perlodo Jegislativo, agora na dependéncia de um adequado equacionamento do recente



problema surgido na érea da previdéncia. A aprovagéo das medidas contidas no
“Emendéo” — que até agora teve uma tramitagéo lenta no Congresso Nacional, em parte
porque o Executivo preferiu concentrar seus esfor¢os na reforma tributéria de emergéncia
— voltou a ser tratada como uma prioridade do governo. Acolhido pelo Congresso — pelo
menos no que se refere a suas medidas mais significativas — o "Emendé&o” poderé
transformar-se, se efetivamente implantado, em um dos principais instrumentos da
consolidagéo do equilfbrio fiscal permanente. E curioso que se tenha atribufdo t&o pouca
atengéo a esse conjunto de medidas que, se claramente explicitadas, provavelmente
obteriam amplo apoio da sociedade.

Finalmente, deve-se registrar os planos governamentais j& anunciados para 1992. O
governo prometeu enviar ao Congresso Nacional, até meados do ano, um amplo projeto de
reforma fiscal que, além de ampliar a base tributéria e reduzir significativamente o atual
numero de tributos, determinaria uma nova distribuicéo de encargos entre a uniéo, os
estados e os municipios, medida de ha muito preconizada por especialistas na érea fiscal.

Tudo isso, aliado & continuidade dos programas de privatizagéo, desregulamentagéo e
maior abertura ao exterior, @ com a reinsergao do pafs no mercado financeiro internacional,
constituem um conjunto de requisitos decisivo na busca da estabilizagdo econdmica.

E preciso caminhar nesse sentido a passos mais largos para que — repetindo frase do
Panorama Conjuntural do nosso Boletim de outubro do ano passado — “o tumultuado 1991
se transforme no ano da transig&o entre uma década de desequillbrios fiscais e o
langamento das bases para o ajustamento econémico, indispensével & retomada
sustentada do crescimento”.
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Resumo de Projecoes

1. PRODUGAO INDUSTRIAL

) VARIAGAQ ACUMULADA
PERIODO EM 12 MESES (%)
Dezembro de 1991 0,0
Margo de 1992 56
Junho de 1992 07

2. BALANCA COMERCIAL

DISCRIMINAGAO

1° TRIMESTRE DE1992
(US$ Bilhoes)

Exportagao 8,0
Importagao 4,6
Saldo Comercial 34
3. PRODUTO INTERNO
VARIAGAO ACUMULADA

DISCRIMINAGAO EM 12 MESES (%)

1991-Iv 1992-|
Agropecudria 28 3.4
Industria 0,4 6,5
Servigos 22 4,0
PIB Total 1,5 5,0

4. INVESTIMENTO

TAXA EM 12 MESES
(% DO PiB)

1891-IvV
1992-|

16,0
16,0

Vil
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Nivel de Atividade

Ty,

O ano passado iniciou-s¢ em meio a claro aprofunda-
mento da fase recessiva que se instalara na economia
brasileira em setembro de 1990 e que iria atingir, em
fevereiro, o seu nfvel mais profundo. Essa fase foi
abortada no infcio de margo quando — como determi-
nava o Plano Collor II — acumularam-se os reajustes
salariais previstos para ocorrerem ao longo do semes-
tre que, segundo as autoridades econOmicas da época,
elevaram em cerca de 25% a folha nacional de saldrios.
Arecuperacdoveio a partir de forte elevagdodo consu-
mo €, com taxas de juros muito baixas — que estimu-
lavam, também, a recomposi¢io de estoques —,
estendeu-se rapidamente 2 produgio industrial que
apresentava, jd em abril, expressivo crescimento.

A manutengdo de uma polftica monetéria frouxa, com-
binada com o processo de antecipagido de consumo
que sempre ocorre em fases finais de congelamento de
precos € com os proprios efeitos multiplicativos do
rdpido crescimento, garantiu a continuidade da recu-
peracao até o més de agosto.

O cardter artificial da recuperagao ficou claro na me-
dida em que, com ela, as taxas mensais de inflacdo
voltaram a subir, obrigando o Banco Central a realizar
uma mudanca radical na conducéo da polftica mone-
tdria, elevando fortemente as taxas de juros no final de
agosto. Como conseqiiéncia esperada, setembro ca-

TABELA 1.1 3
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL
VARIAGAO PERCENTUAL

racterizou-se como 0 més da reversdo dessa fase de
recuperacio, dando infcio a um novo perfodo recessi-
VO, que nem mesmo a devolugio dos cruzados novos
bloqueados foi capaz de evitar.

Apenas nos dias imediatamente anteriores ao Natal
parece ter ocorrido alguma recuperagio das vendas
que, tudo indica, superaram as expectativas em diver-
08 segmentos lojistas, apesar de ainda inferiores as do
mesmo perfodo de anos anteriores. Isso sugere que
parte do comércio encontra-se com nivel de estoques
abaixo do desejado, com necessidade de promover sua
recomposigdo, em magnitude ainda desconhecida.

Além disso, nesses meses iniciais do ano, devido ao
aumento do saldrio minimo e ao reajuste dos benefl-
cios da previdéncia — em particular como decorréncia
do pagamento dos atrasados determinado pela Justiga
—, € provével que ocorram acréscimos localizados de
consumo, principalmente de produtos basicos e/ou de
menor valor unitario.

Tais fatos poderao frear temporariamente a trajetéria
de deterioracio do nivel de atividade, mas ndo se
espera que seja um movimento significativo o sufi-
ciente para reverter essa tendéncia, que deverd se
prolongar, pelo menos, até meados do ano, mantida a
politica econOmica atualmente em vigor.

e PRODUTO INDUSTRIAL

De acordo com os Indicadores Conjunturais da Indis-
tria, derivados de pesquisa mensal realizada pelo
IBGE, a produgéo industrial brasileira registrou queda
de 6,9% em setembro — ultima informacso disponfvel
—, relativamente ao més anterior, taxa signifi-
cativamente influenciada pela greve dos petroleiros
naquele més, como demonstra a redugio de 21,9% da
produgdo extrativa mineral. Nos primeiros nove meses
de 1991, com base no mesmo perfodo do ano anterior,
houve uma queda de 0,5%, ao passo que, nos ditimos
12 meses findos em setembro, a produgio total da
industria foi 3,4% inferior 4 observada nos 12 meses
anteriores (Tabela 1.1).

Para uma andlise mais recente da trajetéria provavel
da producso industrial, ¢ necessério recorrer — como

CLASSES DE INDUSTRIA SET. 01 JAN_-SET. 91 OUT.90-SET. 91

E CATEGORIAS DE USO SET. 90 JAN.-SET. 90 OUT.B9.-SET. 90
Industria Geral -1,80 -0,52 -3,42
Extrativa Mineral -21,88 0,14 0,22
Industria de Transformagao -0,81 -0,54 3,61
Bens de Capital -12,72 -11,35 -13,56
Bens Intermedidrios -297 1,05 2,20
Bens de Consumo 1,83 1,45 -0,28
Duraveis 8,68 6,79 524
Nao-Duraveis 0,09 0,19 -1,57

Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragao: IPEA-Rio.
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varidvel praxy — a algum (ndice que lhe seja correlato,
tal como o Indicador de Nfvel de Atividades (INA),
elaborado pela Federagdo das Inddstrias do Estado de
S50 Paulo. O INA € um fndice composto pelo Ndmero
de Horas Trabalhadas na Produgéo, pelo Consumo de
Energia Elétrica na Producfo e pelo Valor das Vendas
Reais, todas essas varidveis relativas & atividade indus-
trial daquela Unidade da Federagio. Comparando-se
as duas séries, a da producfio industrial do IBGE e a
do INA da FIESP (Gréfico 1.1), observa-se que a
primeira € mais sensfvel as variagOes bruscas da ativi-
dade industrial. Trata-se de fendmeno de explicagfo
relativamente simples, uma vez que o INA incorpora,
em sua composi¢io, 0 Nimero de Horas Trabalhadas
na Produgdo, provavelmente uma varidvel menos ins-
tdvel que a propria producdo. Em muitos casos, 0
ritmo do trabalho pode ser ajustado &s variagbes da
producdo, sem que se modifique o tempo a ela dedica-

GRAFICO 1.1
ATIVIDADE INDUSTRIAL
PROD. INDUSTRIAL (IBGE) E NIVEL DE ATIV. (FIESP)

o0 a a T e A e 3 L] T

— INA/FIEBP

Fontes: Fiesp e IBGE. El

= ='PROD, IND.ZIBQE

: IPEA-Rio.
INA_(Média de 1978=100) e PROD. IND. {Média de 1881=100)
TABELA 1.2

do. Isso ndo significa que o INA seja um (ndice ruim
por construgdo, 0 que ocorreria, por exemplo, se a
participagdo do emprego no processo produtivo fosse
medida através do Numero de Empregados na Produ-
¢80, varifivel certamente com muito maior compo-
nente inercial. Por tudo isso, 0 INA €, provaveimente,
0 indicador que mais se apraxima do fndice de produ-
4o industrial, razfo pela qual o utilizamos nas publi-
cagoes do Grupo de Acompanhamento Conjuntural.

A sé€rie do INA — disponfvel até o més de novembro
—revela certa estabilidade em junho, forte crescimen-
to em julho e agosto — quando atingiu o maior nfvel
desde outubro de 1989 — e queda acentuada em
setembro, trajetéria compativel com a da produgio
industrial do IBGE. Em outubro, o més sazonalmente
mais favordvel 3 atividade industrial, o INA mostrou
crescimento de 2,1% — modesto para o perfodo —e,
em novembro, registrou queda de 4,7%, ratificando a
continuidade do aprofundamento recessivo que, tudo
indica, prolongou-se nos meses seguintes.

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 regifo
metropolitana de S4o Paulo — realizada pela Federa-
¢do do Comércio do Estado —, registrou queda de
12,6% em novembro, em relagdo a0 més anterior
(Tabela 1.2). Essa queda s6 nfo foi mais acentuada
devido ao melhor desempenho relativo das vendas das
concessiondrias de vefculos, que sofreram redugéo de

INDICADORES DO NIVEL DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO

INDICES DESSAZONALIZADOS - MEDIA DE 1988 = 100

, CONSUMO® BENS DURAVESS BENS BENS
PERIODO TOTAL L VEicULOS DEMAIS DURMVES  DURAVES
1989  (ano) 106,7 106,8 106,2 108,5 917 1107
1990 | 90,9 90,0 95,2 90,5 81,2 926
I 96,2 97,1 92,6 106,2 81,2 93,3
I 93,7 94,8 89,4 102,5 74,2 943
Y 92,9 91,5 98,7 106,4 65,0 856
Outubro 96,8 94,7 1055 11,1 62,9 89,1
Novembro 91,8 89,3 101,9 101,9 63,1 858
Dezembro 90,2 90,5 88,8 106,2 68,9 819
1991  Janeiro 93,3 882 1139 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 100,4 71,9 79,7
Margo 98,7 95,2 113,0 108,9 78,8 86,7
Abril 96,2 93,7 106,4 108,8 77,5 83,6
Maio 96,4 98,8 86,6 116,8 71,9 89,6
Junho 96,1 93,7 1059 104,2 70,2 91,3
Julho 102,4 85,0 1322 1059 72,1 92,0
Agosto 101,4 98,2 114,6 1124 70,1 935
Setembro 97.0 90,1 125,0 101,7 66,4 86,7
Outubro 98,5 92,8 1217 1136 69,1 796
Novembro 86,1 776 1206 81,9 63,6 783

Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Ric. ® Nao inclui Material de Construcéo.




apenas 0,9% no més. Retirando-se 0 movimento desse
segmento, o consumo na Grande SZo Paulo recuou
16,4% em novembro, caindo ao mais baixo nfvel des-
sazonalizado desde que a pesquisa € realizada (1980),
inferior, inclusive, ao observado em margo de 1990,
quando da implantagdo do Plano Collor. Particular-
mente notdvel foi aqueda de 27,9% das vendas de bens
de consumo durédvel — exclusive vefculos —, que,
como se esperava, foi 0 segmento mais atingido pelas
altas taxas reais de juros ao consumidor praticadas
desde agosto, e ainda mais acentuadas a partir do final
de outubro. As vendas de bens semiduréveis de consu-
mo acusaram queda de 7,9% no més, enquanto as de
nao-durdveis recuaram 1,6%.

Ao contrério do que havia ocorrido em outubro, a
queda do faturamento real do comércio varejista em
novembro, em comparagio com 0 mesmo més do ano
passado também foi elevada — de 9,5% para o total
do comércio e de 12,9%, quando exclufdas as vendas
das concessiondrias de vefculos —, sugerindo que a
velocidade do aprofundamento da recessao tornou-se
maior com a aproximacio do final do ano.

Segundo os fndices preliminares da pesquisa da
FCESP — relativos a uma amostra de apenas grandes
estabelecimentos € com deflatores provisérios —,
considerados “gualitativos” pela prépria Federagfo, o
valor dessazonalizado das vendas do comércio varejis-
ta na Grande S&o Paulo teria crescido 2% em dezem-
bro, em relagdo a novembro, com aumento
significativo no segmento de bens semiduréveis (36%),
modesto nos de duraveis (1%) e ndo-durdveis (3%), e
queda nos de vefculos e construcio (-9% % ). S0 taxas
sujeitas a alteragOes significativas, principalmente em
razio dos deflatores ainda provisérios utilizados na
pesquisa, mas que parecem confirmar a percepgio
generalizada de que as vendas de Natal — muito
concentradas nos dias que o antecederam — supera-
ram as expectativas.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGCAQO
INDUSTRIAL

A partir dos indicadores da produgfo industrial do
IBGE — disponiveis até setembro — e com base em
modelos de séries lemporais, estima-se que em 1991

TABELA 1.3

PROJEGCOES PARA A PRODUGAO INDUSTRIAL®

TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

nfo tenha ocorrido variaggo significativa da produgfo
geral, em relagio ao ano anterior (Tabela 1.3). Essa
estimativa de virtual estagnagio da produgfo indus-
trial no ano passado incorpora queda média mensal de
cerca de 1,5 ponto percentual ao longo do dltimo
trimestre do ano — na série de tendéncia, logo expur-
gados os efeitos sazonais e aleat6rios, e corrigidas as
diferencas entre os niimeros de dias Gteis de cada més
—, trajet6ria compatfvel com a de indicadores correla-
tos, como 0 INA da FIESP, conhecido até o més de
novembro. Porém, € bastante provével que a queda
em dezembro tenha sido mais forte, razdo pela qual
classificamos as estimativas derivadas dos nossos mo-
delos como “moderadamente otimistas”. O maior
crescimento teria ocorrido na producio de bens de
consumo durével (+7,5%) e a queda mais acentuada
na de bens de capital (-11,1%).

Para os 12 meses findos em margo préximo, com base
nos 12 meses precedentes, as projegdes do GAC indi-
cam que a produgdo industrial geral deverd crescer
5,6%, taxa fortemente determinada por fenGmeno es-
tatfstico ligado & base de comparagio, que vai de abril
de 1990 — o “fundo do pogo” da produgio industrial
€m muitos anos, devido ao Plano Collor — até margo
de 1991, o iiltimo més de uma fase recessiva que se
estendia desde setembro do ano anterior. Para se ter
clareza desse efeito estatfstico, é conveniente observar
a trajetdria da série de tendéncia da projecio do GAC
para a industria geral (Gréfico 1.2). Como esse grafico
informa, a curva da nossa projecio média para a inds-
tria geral supGe queda em todo o perfodo em anélise,

GRAFICO 1.2
PRODUGCAO INDUSTRIAL GERAL
SERIE DE TENDENCIA
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CLASSES DE INDUSTRIA EFETIVO ESTIMADO PREVISTO
RCATEGORIASDEUSG DEZ 90 SET. 91 DEZ 91 MAR. 92 JUN. 82
Industria Geral 8,9 -3,4 0,0 56 0.7
Extrativa Mineral 27 0,2 -36 -7.6 -14,7
Industria de Transtormagao -9,5 -3,6 0.2 6,4 1.6
Bens de Capital -15,3 -13,6 -11.1 4.6 8,7
Bens Intermediarios 8.8 -2,2 1,4 7.3 1,6
Bens de Consumo -5,5 0,3 1.4 58 3,0
Duraveis -5,9 52 7.5 1731 129
Nao-Duréveis -5.4 -1,6 0,3 35 0.9

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. ® Previsoes realizadas para cada componente independentemente.
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em claro processo de aprofundamento recessivo, algo
que as taxas de variagdo em 12 meses encobrem.

Desagregando a produgfo segundo as categorias de
uso, 0 scgmento de bens de capital ainda registraria
uma queda acentuada (-4,6%), enquanto o crescimen-
to mais significativo ocorreria na produgio de bens de
consumo durével (+17,1%).

PrevisGes preliminares para os 12 meses a terminarem
em junho, quando o fendmeno estatfstico acima refe-
rido ja terd se dissipado, mostram um crescimento de
0,7% da produgéo industrial, em relagio acs 12 meses
precedentes, cabendo assinalar que essa taxa incorpo-
ra pequena elevagdo da produco industrial a partir de
maio.

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 -6,49% até marco,
encerrou o primeiro semestre doanoem -2,44% e, até

TABELA 1.4

setembro — dltima informagéo disponfvel —, evoluiu
para -0,85%.

As estimativas do GAC indicam que o PIB brasileiro
encerrou 0 ano de 1991 com crescimento de 1,5% em
relacdo ao ano anterior (Tabela 1.4).

Paraos 12 meses findos em margo préximo, em relagio
aos 12 meses anteriores, prevé-se um aumento do PIB
da ordem de 5%, taxa influenciada pelo mesmo fen0-
meno estatfstico descrito quando da andlise das pers-
pectivas da producdo industrial.

Em 1991, o setor industrial — que no conceito das
Contas Nacionais inclui a indudstria de transformacio,
a extrativa mineral, a construgdo civil e os servigos
industriais de utilidade piblica — teria crescido 0,4%,
0 setor agropecudrio 2,8% e o setor de servigos 2,2%.

Com relagdo a Taxa de Investimento — razio entre a
formagdo bruta de capital fixoe 0o PIB —, que em 1990
foi de 16,2%, a mais baixa em muitos anos, esta teria
recuadoainda mais em 1991, atingindo 16,0%, preven-
do-se que permaneca no mesmo patamar ao final de
margo préximo.

PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

SETORES OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO

DEZ 90 SET. 91 DEZ 91 DEZ 91
Agropecudrio -3,72 2,24 28 3,4
Industria -7,99 -3,69 04 6,5
Servigos 0,72 0,95 22 4.0
PIB Total 4,26 -0,85 1,5 5,0
Taxa de Investimento 16,2 15,8 16,0 16,0

(% do PIB)

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

T,

A conjuntura recessiva resultante da politica macroe-
conOmica adotada em 1991 teve, como ndo podia
deixar de ser, efeitos negativos sobre o mercado de
trabalho. Persistiu a queda de emprego e saldrios,
iniciada no dltimo trimestre de 1989. Em conseqiién-
cia, os indicadores se situaram ao longo de 1991 em
nfveis inferiores aos ja baixos ocorridos em 1990.

O efeito da redugdo do nfvel de atividade sobre o
emprego € mais aparente no setor moderno e organi-
zado da economia, onde a crise leva a um esforgo de
“enxugamento” do quadro de pessoal, redugdo dos
pastos — que tem efeitos sobre o saldrio médio real —
€ reestruturagdo em torno das atividades mais rents-
veis. A queda do emprego e do saldrio no setor indus-
trial em S4o Paulo reflete a agudeza desse fendmeno,
cuja contrapartida € um inchamento do setor informal
e 0 aumento da freqiéncia das ocupagses por conta
propria. Esse ajuste, freqiientemente em condigoes de
subemprego € baixa produtividade, tende a ter um
impacto depressivo sobre a remuneragao do trabalho,
que ocorre cumulativamente 2 reducdo do saldrio mé-
dio no setor formal.

Essa desestruturagdo do mercado de trabalho em fun-
¢do da crise € mais visivel e ressentida nas dreas urba-
nas — particularmente nas metrépoles —, cujo nivel
de atividade € mais dependente da inddstria e dos
servigos que gravitam em torno do setor secundério e
dademanda final. Nas dreas rurais e nos nicleos urba-
nos mais diretamente vinculados a atividade agricola,
a situagao do mercado de trabalho néo se apresenta
critica, podendo ser detectada alguma melhoria em
relacio ao ano anterior, devido ao desempenho do
produto agropecudrio em 1991 (estimativa de cresci-
mentode 2,8%) € 4s medidas de estimulo ao setor com
vistas a safra 1991/92.

¢ EVOLUGAO DO EMPREGO

Dos indicadores disponiveis sobre a evolugfo do mer-
cado de trabalho, o fndice de emprego obtido pela
pesquisa semanal da Fiesp junto a empresas industriais
do Estado de S4o0 Paulo ¢ 0 que tem divulgagio menos
defasada, permitindo acompanhar o desempenho em
1991 até o final do més de dezembro.

De modo geral, a trajet6ria do indicador observada em
1991 foi semelhante & verificada em 1990 (Gréfico
2.1). O ano se iniciou numa fase de declfnio do empre-
go devido tanto a fatores sazonais — decenso apés as
festas de fim de ano —, como conjunturais — expec-
tativas de um novo pacto econdmico em fungdo do
recrudescimento da inflagio. A fase de redugdo do
emprego, porém, se encerrou em abril, dois meses
antes, portanto, do que em 1990. Entre maio e setem-
bro deu-se uma recuperagio que, no entanto, ficou
bem aquém da elevagio do nfvel de atividade industrial
medido pela prépria Fiesp: enquanto o emprego evo-
luiu em 1,8%, o INA subiu 4,6% no mesmo periodo.
Este descompasso na evolugio dos dois indicadores
evidencia a cautela dos empresdrios quanto a retoma-
da das contratagOes face a uma conjuntura incerta,
além de um esforgo de racionalizagio do uso de méo-
de-obra, jd que, isoladamente, nem o indicador de
horas trabalhadas, componente do INA, permite expli-
car o desnfvel significativo entre a recuperagio do
emprego e da atividade industrial em meados do ano
passado.

Em setembro, tal como em 1990, iniciou-se novo mo-
vimentode queda de emprego, apesar de o perfodoser
normalmente marcado por efeitos sazonais forte-
mente positivos. No més de dezembro tltimo o empre-
go industrial em Sao Paulo se reduziu em 1,70%, ou
29.700 postos de trabalho. No ano de 1991 o saldo foi
francamente negativo, devido ao forte declfnio do inf-
cio do ano, representando uma queda de 8,45% em
relacio a dezembro de 1990 ou menos 158.531 postos
de trabalho. E importante observar que esse resultado
se deu apesar do patamar jd baixo em que se encontra-
va o emprego em dezembro de 1990, inferior, por sua
vez, em 10,6% ao de dezembro do ano anterior.

A tendéncia de declinio do emprego industrial deve
perdurar em janeiro — més sazonalmente fraco — o
que na verdade subestima a queda do nfvel de ativi-
dade, jd que numerosas empresas vém concedendo ou
estendendo férias coletivas. Apesar dos estoques
baixos € de uma eventual retomada da produgio nos
préximos meses, os efeitos sobre o emprego deverdo
se dar de forma atenuada, como tem ocorrido a cada
reversao de tendéncia.

Os dados relativos ao desemprego nas principais re-
gides metropolitanas, coletados pelo IBGE (pesquisa
Mensal de Emprego) permite delinear um quadro
mais abrangente do mercado de trabalho, tanto sob a

GRAFICO 2.1 )
EMPREGO INDUSTRIAL EM SAQ PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL
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GRAFICO 2.2
DESEMPREGO NAS PRINCIPAIS REGIOES
METROPOLITANAS

’EHPEFCENTAGEMDAPEA

2
weo 3 o8 7 8 M WeO I 8 7 e m W 3 B T @

T= = BERIE OAIGINAL === BERIE DEBBATONALIZ.

Fonte: IBGE. Elaboragho: IPEA-Rio.

Gtica espacial como setorial (Gréfico 2.2). O fndice de
desemprego, que atingiu 0 seu méximo em margo
(5,89% da PEA), voltou a se elevar em agosto, prece-
dendo, portanto, o inicio da queda do emprego indus-
trial em S&o Paulo. Embora se disponha somente das
informacgées até o més de outubro, € provével que 0
indicador tenha mostrado declfnio nos meses de no-
vembro e dezembro, devido ao aumento sazonal de
contratacdes pelos setores de comércio € servigos no
perfodo de festas de fim de ano. Em comparagio a
dezembro de 1990, espera-se que tenha havido algum
aumento da taxa de desemprego aberto, apesar de
atenuado pelo subemprego reconhecidamente cres-
cente.

e EVOLUGCAO DOS SALARIOS

A lei salarial que entrou em vigor em setembro permi-
tiu melhor protecdo das remuneragdes contra a infla-
¢do devido as antecipagOes salariais com base em, no
minimo, 50% do INPC relativos ao bimestre anterior.

Esse efeito se limitou aos saldrios mais baixos — até
trés saldrios mfnimos — jd4 que sua aplicagdo “em
cascata” representou salvaguarda pouco eficaz para os
demais saldrios frente as ainda elevadas taxas de infla-
¢4o do perfodo. Quanto ao saldrio mfnimo, seu valor
permaneceu constante no quadrimestre €, embora 0
reajuste para Cr3 42 mil em setembro tenha permitido
uma significativa recuperagdo do seu valor real, em
novembro jd se situava 8,6% abaixo ao de um ano
antes, representando uma queda de 36,2% em relagdo
ao do mesmo més de 1989. A desvalorizagdo adicional
do saldrio miimo face 2 inflagdo superior a 20% em
dezembro, motivou a concessdo de um abono de Cr$
21 mil no dltimo més do ano para os trabalhadores que
percebiam até trés saldrios minimos.

As informacgses da pesquisa mensal da Fiesp permitem
analisar a evolugdo do saldrio pago pelo setor industrial
paulista até novembro. Utilizando como deflator o
INPC, verifica-se que o saldrio médio real permaneceu
praticamente estdvel no trimestre agosto/outubro, em-
bora a um nfvel baixo, cerca de 9% inferior ao do
mesmo perfodo no ano anterior. Em novembro houve
uma significativa recuperacdo do saldrio real (+8,5%)
devido & concentracgio de dissfdios de categoria rele-
vantes para a inddstria paulista. Apesar desse panho
real no més, o saldrio real em novembro ainda perma-
neceu inferior ao que se verificava um ano antes.

Esta melhoria do sal4rio real em novembro teve como
efeito amenizar a queda da massa salarial que vinha
ocorrendo continuamente desde maio, quando se de-
ram reajustes semestrais das mesmas categorias. No
entanto, essa varidvel apresenta tendéncia claramente
declinante, uma vez que apenas combina os efeitos da
queda do emprego e dos saldrios. Em particular a
informacdo de novembro revela declinio significativo
(-9,1%) em relagdo 2 posigdo do mesmo més do ano
anterior.




Inflacao

Wiy

O ano de 1991 encerrou-se com a taxa mensal de
inflagdo, em dezembro, mostrando queda de cerca de
dois pontos percentuais em relagio ao més anterior,
em praticamente todos os principais fndices de pregos.
Apesar de ainda se manter em nfveis bastante elevados
para qualquer padrdo aceitdvel, o ano também encer-
rou-se com a taxa anual de inflac4o significativamente
menor que a verificada nos dois ultimos anos: 480%
noacumulado aclongo de 1991 contra cerca de 1500%
em 1990 e quase 1800% em 1989, de acordo com o
Indice Geral de Pregos levantado pela FGV (Grfico
3.1). Esta redugfio do ritmo inflaciondrio visualizada
com bastante propriedade no grafico, recolocou a in-
flagho de 1991 em niveis préximos aos observados
antes da virtual hiperinflagdo vivenciada no perfodo
1989/90.

Essa queda nao representou, entretanto, um novo
patamar razoavelmente estdvel, uma vez que a evolu-
¢do dos precos ao longo de 1991 mostrou etapas bas-
tante diferenciadas. Ap6s um infcio de ano
caracterizado pelas dificuldades que determinaram a
adogdo do Plano Collor II, seguido de um perfodo de
pregos artificialmente reprimidos pela vigéncia de um
congelamento de pregos, a taxa mensal de inflagio
manteve trajetdria ascendente ao longo de quase todo
orestante do ano, somente cedendo com 0 ano quase
findo. Durante este perfodo vdrios fatores afetaram as
causasreais da inflagio, bem como as expectativas, que
determinam em iltima inst4ncia seu comportamento

GRAFICO 3.1 B
TAXA MENSAL DE INFLAGAO IGP-DI (1987-91)
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Ric

a curto prazo. A mudanga na equipe econOmica, O
processo de liberalizagao gradual, porém ampla, dos
precos € as vicissitudes das polfticas monetéria e cam-
bial foram fatores que, conjunta ou isoladamente, al-
teraram o comportamento dos agentes,
determinando, por fim, uma trajetéria inflaciondria
surpreendente nos altimos trés meses do ano.

ApGs a forte alta no més de outubro, que se seguiu na
esteira da mididesvalorizagio cambial e do aumento
dosaldrio mfnimo, observou-se uma inflexaio na evolu-
¢do da inflagdo ao longo de novembro, que se materia-
lizou, em dezembro, em queda na taxa mensal em
todos os principais indicadores de pregos. Esta inflexao
deve ser creditada ao enrijecimento dos controles mo-
netarios, ja estritos desde meados de agosto, que oca-
sionaram uma substancial elevagdo da taxa de juros,
tornando-a a priori inequivocamente real e invertendo
as expectativas aceleracionistas ao impor um custo de
oportunidade excessivamente elevado as apostas de
alta da inflagfo.

Como resultado da polftica de arrocho monetario, os
pregos dos setores mais competitivos responderam
rapidamente a4 queda na demanda reduzindo o ritmo
da inflagdo. Porém, a manutencfio de reajustes ainda
bastante elevados em alguns setores e produtos impor-
tantes — tais como das tarifas piblicas e de alguns
precos administrados e mesmo de pregos privados em
mercados oligopolizados —, ao lado da inércia inflacio-
néria que replica a inflagdo do passado em alguns
sclores mesmo na presenca de demanda restrita, ndo
permitiu uma queda mais vigorosa da inflagdo, além
de ocasionar uma disparidade muito grande entre os
pregos reais dos diferentes setores. Este fato, aliado as
dificuldades de manutengio do rigor monetdrio, pelo
menos aos nfveis observados nos dltimos dois meses do
ano passado, imp&em limites ao processo de redugio
gradual da inflagio, ainda que as demais condicio-
nantes macroeconOémicas apontem para a continui-
dade de um ambiente favoravel A trajetéria de queda
da inflagio.

e A INFLACAO NO TRIMESTRE

No trimestre outubro/dezembro a evolugio da infla-
¢do mostrou ambigilidades e surpresas. Enquanto na
comparagdo com o trimestre anterior os principais
indices de pregos mostram, em geral, uma elevagio na
taxa média de inflagdo entre os dois periodos — da
ordem de 9 pontos percentuais — a trajetria ao longo
dotrimestre foi de arrefecimento; sendo que, inclusive,
alguns dos principais indicadores apresentaram taxas
em dezembro inferiores as levantadas para os dois
meses anteriores (Tabela 3.1),

A elevagdo no patamar médio da inflagéo a partir de
outubro € explicada, principaimente, pelo impacto du-
plo da mididesvalorizaco cambial do final de setem-
broe do aumento do saldrio minimo neste mesmo més.
Ambos 0s aumentos impactaram fortemente ndo ape-
nas os custos de producio mas também atuaram como
elementos de formagio de expectativas negativas no
que diz respeito a evolugfio da taxa futura de inflagio.
Além disso, contribuiu também para a aceleragio da
inflacdo a postura da politica monetéria em setembro,
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TABELA 3.1

PRINCIPAIS iNDICES DE PREGOS - 1891

TAXA DE VARIAGAO MENSAL

INDICE INSTITUIGAO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO OUT.JDEZ
INPC IBGE 21,08 26,48 24,15 23,88
IPC FGV 2398 25,36 23,80 24,38
ICV-SP FIPE/USP 2517 25,39 23,25 24,60
IGP-DI FGV 25,85 25,76 22,14 24,57
IGPM FGV 22,63 25,62 23,63 23,95

Elaboragéo: IPEA-Rio

que terminou ndo se mostrando a posteriori suficien-
temente apertada para garantir taxas de juros reais aos
aplicadores.

A inflex50 na trajetéria altista, por sua vez, teve como
principal determinante o aperto monetério patrocina-
do pelo Banco Central ao final de outubro, momento
emque o mercado financeiro esteve a beira do colapso
em face da safda das autoridades monetarias do mer-
cado de ouro e, portanto, do mercado paralelo de
divisas. A agdo pronta e sem dubiedades que caracte-
rizou este momento — contrariamente ao verificado
em setembro quando da mididesvalorizagio do cdm-
bio comercial — néo permitiu a formagso de expecta-
tivas negalivas e criou, na realidade, as bases para o
arrefecimento do ritmo de reajustes de grande parcela

dos pregos.

Este processo de arrefecimento, contudo, n&o se veri-
ficou de forma homogénea em todos os setores da
economia, como pode ser comprovado através dos
diversos componentes dos (ndices de precos ao consu-
midor (Tabela 3.2). Nela observa-se que em alguns
setores os reajustes de precos continuaram a se proces-
sar em magnitude bastante elevada.

Inicialmente o principal grupo de produtos responsa-
vel pela alia no trimestre foi 0 da Alimentacao, por sua
importancia relativa, mas que mostrou sensfvel redu-
¢dode ritmo ao final do trimestre, quando os impactos
diretos da desvalorizagdo cambial de setembro sobre
os precos dos produtos agricolas foram substituidos
pela reac@o dos mercados as elevadas taxas de juros.
Aos grupos de Despesas Diversas, onde ponteiam os

TABELA 3.2
INDICE DE PREGCO AO CONSUMIDOR - FGV
TAXA DE VARIAGAO MENSAL

reajustes de produtos como cigarros e bebidas — estes
os grandes “viloes” da inflacdo dos tltimos meses —, e
o de Saiide e Cuidados Pessoais, que tem como prin-
cipal item os produtos farmac€uticos, devem contudo
ser creditada a maior responsabilidade pela manuten-
cdodainflacdo nos nfveis atuais. Também néo deve ser
negligenciada a contribuicio dos grupos de Trans-
portes e Habitagdo, dominados pelos servigos piiblicos
cujas tarifas tém sido objeto de recomposicéo real nos
dltimos meses.

Os grupos dominados por predutos de mercados com-
petitivos, como € o caso do itens do vestudrio e servicos
pessoais,'mostraram as taxas mais reduzidas ao longo
do trimestre, refletindo o efeito da contragdo de de-
manda e, pelo lado dos custos, da deterioragio dos
saldrios.

E interessante notar que os principais responsiveis
pelo nivel atual das taxas de inflagéo se constituem de
itens onde predominam pregos administrados ou que
sofrem fortes impactos diretos dos reajustes de tarifas
publicas ou que ainda seguem alguma regra de indexa-
cdo automdtica. Estes produtos lograram aumentar,
ou pelo menos manter, seus pregos reais no periodo,
enquanto alguns setores de menor poder de mercado
sofreram perdas reais significativas, movimento que
implica alteracbes importantes no sistema de precos
relativos da economia. A evolugdo de alguns destes
pregos relativos consta do Apéndice I11 deste Boletim.

GRUPOS DE PRODUTOS OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO OUT./DEZ
Alimentagao 27,57 27,92 21,24 25,54
Habitagao 25,05 21,71 25,06 23,93
Vestuario 16,52 17,93 15,22 16,55
Saude e Cuidados Pessoais 20,45 26,62 29,47 25,46
Educagao, Leitura e Recreagao 22,01 17,92 24,59 21,48
Transportes 19,44 27,04 25,94 24,09
Despesas Diversas 8,44 42 45 35,82 35,36
indice Total 23,98 25,36 23,80 24,38

Fonte: FGV/lbre. Elaboragéao: IPEA-Rio




e OS PRECOS NO ATACADO

A trajetdria de queda nas taxas mensais de inflagio ao
longo do trimestre € bastante clara nos fndices de
pregos no atacado (Tabela 3.3). No conceito de Dispo-
nibilidade Interna a taxa mensal apés ter alcangado
27,3% em outubro — numa alta superior a 12 pontos
percentuais sobre 0 més anterior — o ano se encerra
com uma taxa mensal de 21,5%, com destaque para os
Geéneros Alimenticios, que mostram queda de 15 pon-
tos entre outubro e dezembro. A redugio no IPA-DI
s6 ndo foi ainda mais pronunciada pela alta de alguns
Bens de Consumo Durdveis — nos mercados oligopo-
lizados, principalmente automéveis — que reagem de
forma diferente 2 redugfio de demanda.

No conceito de Oferta Global a queda é semelhante,
com os Produtos Industriais continuando a liderar o
processo de alta e os pregos dos Produtos Agricolas
reduzindo significativamente o0 seu ritmo de cresci-
mento. Com isso a Relagdo de Trocas da Agricultura
com a Industria, que desde meados do ano j4 havia se
invertido a favor dos produtos industriais, intensifica
sua queda recolocando este indicador em niveis seme-
Ihantes aos observados em fins do ano passado (Gra-
fico 3.2).

O comportamento diferenciado dos produtos da ali-
mentagao no atacado e nos fndices de pregos ao consu-
midor € captado no Gréfico 3.3, que mostra a relagao
entre os precos de varejo e atacado, com destaque para
a continuidade da recuperagao das margens do varejo
ou dos setores industriais correspondentes. Este pro-
cesso, ainda que em meio 2 contragdo da demanda,
pode ser explicado pelo efeito das taxas de juros eleva-
das sobre os estoques de produtos agricolas, que im-
pactaram fortemente os pregos no atacado, enquanto
0s pregos ao consumidor deste tipo de produto refle-
tem mais a evolugdo do poder aquisitivo da populagio.
Embora este tenha se deteriorado nos dltimos meses,
a queda na demanda destes produtos, de elasticidade
prego e renda baixas, ndo ensejou que fossem repassa-
dos integralmente aos consumidores as redugtes de
precos dos produtos agricolas.

e PERSPECTIVAS INFLACIONARIAS

Os levantamentos sisteméticos de periodicidade mais
curta quanto a evolug4o da inflagio continuam a mos-
trar sinais de redugio no ritmo de crescimento dos
pregos.

=“C’B»\SE: DEZEMBRO DE 18686 = 100
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FONTE: FGV/ibre. Elaboragéo: IPEA-Rio

GRAFICO 3.2 GRAFICO 3.3 _
RELAGAQ DE TROCAS AGRICULTURA/ RELACAO DE PRECO DE ALIMENTACAO
INDUSTRIA VAREJO E ATACADO
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70

B0
wan 1980 was e

FONTES: IBGE e FGV/lbre. Elaboracao: IPEA-Rio

TABELA 3.3
INDICE DE PRECOS NO ATACADO
TAXA DE VARIAGAQ MENSAL

DISCRIMINAGAO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO OUT./DEZ
Disponibilidade interna 27,34 25,52 21,50 24,76
Bens de consumo 27,70 26,23 19,59 24,46
Duraveis 26,55 34,64 27,91 29,58
Utilidades domésticas 18,76 30,68 25,42 24,86
Nao-duraveis 27,94 24,81 18,08 23,54
Generos alimenticios 31,54 22,21 16,31 23,20
Bens de produgao 27,10 2504 2277 24 96
Oferta global 26,67 25,67 21,65 24,64
Produtos agricolas 26,14 1572 12,67 18,04
Produtos industriais 26,91 30,06 25,17 27,26
Industria de Transformagéo 27,16 29,48 25,89 27,50

Fonte: FGV/Ibre, Elaboracao: IPEA-Rio
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As tiltimas informagotes disponfveis para o IGPM, le-
vantado pela FGV para o més de referéncia de janeiro,
mas na verdade correspondendo ao terceiro decéndio
do més de dezembro ultimo, indica uma taxa ligeira-
mente inferior & observada no perfodo correspondente
ao fndice de dezembro. Isto significa que até o final do
més passado o indicador ndo havia captado aumentos
de precos que dessem margem a expectativas de uma
taxa superior 8 observada em dezembro.

Também o ICV-FIPE, levantado quadrissemanal-
mente para a cidade de Sdo Paulo, continuou mostran-
do ao longo de dezembro um ritmo de inflagfo
compatfvel com estabilidade desta em janeiro (Gréfico
3.4). Vale notar, no gréfico, a clara reversio ocorrida
nos produtos da alimentacgdo, responsdvel em grande
parte pelos resultados favordveis obtidos desde mea-
dos de novembro.

Mesmo assim alguns dos fatores determinantes da taxa
de inflagdo no curto prazo sinalizam um alerta quanto
& evolucio dos pregos nas préximas semanas. Em pri-
meiro lugar, existem algumas pressdes de custo que
ndo podem ser negligenciadas. Estas dizem respeito
aos reajustes reais nos Gltimos dois meses de algumas
tarifas publicas e precos administrados que, devido as
condigoes de demanda, ndo foram repassados aos pre-
cos até dezembro; ao aumento dos encargos financei-
ros das empresas, em fun¢fo das elevadas taxas de
juros praticadas desde novembro; a alguma recupera-
¢do dos pregos agricolas (principalmente milho e carne
bovina) esbogada nas primeiras semanas do ano; e ao
impacto do reajuste superior a 100% do saldrio mini-
mo agora em janeiro, jd que dificilmente houve tempo
h4bil para contabilizar 0 abono de dezembro nos cus-
tos e pregos daquele més.

Também pelo lado da demanda deve ser esperado
algum aquecimento nos mercados em fungio dos efei-
1os sobre o poder de compra do préprio reajuste do
saldrio minimo, bem como da correcdo dos beneficios
previdencidrios e de sua parcela de atrasados. Ambos

GRAFICO 3.4 }
NDICE DE CUSTO DE VIDA EM SAO PAULO

VARIAGAO % QUADRISSEMANAL
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FONTE: Fipe. Elaboracdo: IPEA-Rlo

os fatores devem aumentar a demanda por bens bési-
cos de baixo valor unitdrio, o que, em fun¢io do redu-
zido nivel de estoques, devido as inesperadas vendas
de final de ano e ao elevado custo de carregamento,
pode vir a ensejar tentativas de recuperagio de mar-
gens corrofdas pelo perfodo de arrefecimento doritmo
de reajustes dos dois tiltimos meses. Esta possibilidade
€ tanto mais provével na presenca de um abrandamen-
to do rigor monetdrio, quer como conseqiléncia das
pressdes para evitar o agravamento da recessao, quer
das dificuldades inerentes ao préprio manejo da poli-
tica monetéria em um ambiente de taxas de inflacio
incertas.

A médio e longo prazos a estabilidade de pregos conti-
nua a depender cruciaimente de dois fatores. De um
lado, € extremamente importante romper 0s mecanis-
mos de inércia que, formal ou informalmente, subsis-
tem as tentativas de desindexagfo da economia, tarefa
que um ambiente de retomada de crescimento absolu-
tamente ndo favorece. De outro, somente a continui-
dade e o aprofundamento das reformas estruturais
podem criar condigoes para um efetivo equilibrio ma-
croecondmico que se traduza em crescimento com
estabilidade de pregos.




Setor Externo

Wiy,

Em 1991 o setor externo da economia caracterizou-se
por oscilagoes bastante acentuadas, tanto no que se
refere aos indicadores de competitividade como ao
comportamentoda balanga comercial. O ano comegou
com o cdmbio bastante ajustado s condigoes vigentes
da economia e bom desempenhoda balanga comercial.
A partir de meados do ano, no entanto, ja mostrava
sinais de deterioragdo, em virtude do atraso cambial
acumulado nos dois meses que se seguiram ao Plano
Collor 11 e da r4pida retomada do nfvel de atividade a
partir de margo.

No final de setembro, 0 mau desempenho das contas
externas forgou o Banco Central a realizar uma midi-
desvalorizagdo do cruzeiro, o que, concomitantemente
com a desvalorizagio do ddlar frente as demais moe-
das dos pafses industrializados, levou os nossos princi-
pais indicadores de competitividade, no final do ano, a
nfveis préximos ao observado em janeiro.

Com relagfo & economia mundial, o fato mais rele-
vante diz respeito & n&o recuperagio da economia
americana, conforme previsto pelos principais analis-
1as da conjuntura internacional, o que ocasionou drés-
ticareducdo dataxa de juros de curto prazo americana,
resultando em queda expressiva da taxa de juros dos
empréstimos em ddlares no mercado de euro-moedas
e da prime americana.

® BALANCA COMERCIAL

No primeiro trimestre de 1991, a balanca comercial
apresentou um exceiente desempenho, quando com-
parada com os valores observados no mesmo periodo
de anos anteriores. Esse resultado pode ser explicado
naoapenas pela acentuada desvalorizacaodo cruzeiro,
ocorrida entre outubro de 1990 e janeiro de 1991,
como também pelo ciclo recessivo iniciado em setem-
bro de 1990.

Em meados do ano, no entanto, em decorréncia do
atraso cambial acumulado em fevereiro e margo, logo
apds o Plano Collor 11, e da forte recuperacao do nivel
deatividade observada a partir de margo, os resultados
da balanca comercial comegaram a apresentar sinais
de deterioragéo, devido ndo apenas 2 forte tendéncia

de queda das exportagbes a partir de maio (Gréfico
4.1), como também 2 elevag4o do patamar das impor-
tagdes a partir de abril (Grafico 4.2).

Como resultado do fraco desempenho da balanca co-
mercial até novembro, nossas estimativa apontam para
um saldo comercial em 1991 da mesma magnitude do
observado em 1990 (US$ 10,9 bilhGes), com expor-
tagoes de USS 31,9 bilhoes (1,5% acima do valor ob-
servado em 1990) e importagoes de USS 21 bilhoes
(3,3% superior ao valor registrado em 1990) (Tabela
4.1). Deve-se observar, no entanto, que o crescimento
relativamente modesto das importacGes totais & expli-
cado pela significativa reduggo do dispéndio com im-
portacGes — exclusive petr6leo — devem ter
apresentado um crescimento de 9,5%.

Com o ajuste cambial realizado no final de setembro e
odesaquecimento da economia, que dever4 continuar
no primeiro trimestre de 1992, estima-se que o saldo
comercial mostre forte tendéncia de alta no primeiro
trimestre do ano, quando expurgado da sazonalidade.
Tal previsdo ¢ reforcada pelos resultados preliminares
do fechamento de contratos de cAmbio que, em de-
zemobro, apresentou um saldo positivo de US$ 2.020
milhGes, 0 segundo mais elevado dos tltimos 24 meses,
€ que, ao que tudo indica, nfo perdeu o folego nos
primeiros dias de janeiro.

As projecSes do GAC para os grandes agrepados da
balan¢a comercial no primeiro trimestre de 1992 —
efetuadas através de um exercicio baseado em séries
dessazonalizadas, bem como em estimativas especffi-

GRAFICO 4.1 _
EXPORTAGCOES TOTAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

USS BILHOES

do

10
was g s 7 o "o 3 ] 7 ] "
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GRAFICO 42 _ i
IMPORTACOES EXCLUSIVE PETROLEO
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TABELA 4.1
BALANGCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1980/91
EM US$ MILHOES

DISCRIMINAGAO (E;E'?:roy (Es;mom p.‘z’é‘??@?&
Exportagoes 31.414 31.900 1,55
Bésicos 8.747 8.900 1,74
Industrializados 22 096 22,500 1,83
Semimanufaturados 5.107 5.400 574
Manutaturados 16.989 17.100 0,65
Transagoes Especiais 570 500 -12,28
Importagées 20.424 21.000 282
Petréleo Bruto 4,354 3.400 -21,91
Demais 16.070 17.600 9,52
Saldo Comercial 10.980 10.900 0,82

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

cas no ambito do IPEA-Rio e de outras instituigoes
consultadas — apontam para um super4vit da balanga
comercial de US$ 3,3 bilhoes, com exportagoes de US$
8,0 bilhGes € importagbes de USS 4,6 bilhdes (Tabela
4.2). Tais resultados indicam exportagdes e impor-
tagbes — exclusive petr6leo — no mesmo patamar
observado no primeiro trimestre de 1991, o que €
compatfvel com as semelhangas verificadas nesses dois
perfodos: 1axa de cAmbio efetiva real praticamente
igual € quadro recessivo se aprofundando.

e POLITICA CAMBIAL

Como resultado da acentuada desvalorizacio do cru-
zeiro, observada a partir de outubro de 1990, a taxa de
cambio efetiva real, lanto para o total das exportagoes
como para manufaturados, mostrava em janeiro de
1991 o valor mais eievado observado desde dezembro
de 1988, quando o cruzado comegou a apresentar uma

TABELA 4.2

nftida tendéncia de valorizagdo. Em fungfo dessa re-
cuperacdo, esses fndices se encontravam, em janeiro
do ano passado, em um patamar apenas ligeiramente
inferior aos valores médios observados em 1988 (2,8%
para o total das exportagoes e 0,3% para manufatura-
dos), ano em que o pafs apresentou o melhor desem-
penho da balanga comercial (Gréfico 4.3).

Ap&s o Plano Collor I, implementado em 31 de janei-
ro, o Banco Central, preocupado com o impacto da
desvalorizagio do cruzeiro, tanto sobre o proprio nivel
de inflagdo em um perfodo de congelamento de pregos,
permitiu somente suaves corregdes do cAmbio. Como
resultado, em apenas dois meses a taxa de cAmbio
efetiva real para o total das exportagbes apresentou
uma valorizagdo de 13%, voltando a um patamar se-
melhante ao observado em meados de 1989.

A partir de abril e até setembro, a desvalorizagdo do
cambio acompanhou aproximadamente a variagio da

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° TRIMESTRE 1991/92

EM USS MILHOES

DISCRIMINAGAQ (EF‘.;’?R,O, {ES‘I!IQL?ADO) pEQEE’}%‘TﬂL
Exportagoes 7.791 8.003 2,72
Basicos 1.974 2.100 6,38
Industriatizados 5714 5.800 1,50
Semimanufaturados 1.685 1.600 -5,04
Manutaturados 4.029 4.200 424
Transagoes Especiais 103 103 -
Importacées 4.403 4.650 561
Petréleo Bruto 799 950 18,90
Demais 3.604 3.700 2,66
Saldo Comercial 3.388 3.350 -1,12

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




GRAFICO 4.3
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES
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TR, que esteve préxima da variagfio da inflagio medi-
da pelo IPA-OG, com excegdo de maio, quando a
variagdo do IPA foi significativamente inferior a esta.
Esse comportamento do cAmbio permitiu uma relativa
estabilidade da taxa de cAmbio real para o total das
exportacbes nesse perfodo, apesar da valorizagio do
ddlar frente s demais moedas da cesta, observada até
junho.

A deterioragio do saldo comercial a partir de meados
do ano, ¢ o virtual estancamento da entrada de recur-
80s externos, apos o fracasso da primeira tentativa de
privatizacdo da USIMINAS, levou as reservas interna-
cionais do pafs em setembro a um nfvel préximo do
minimo determinado pelo Senado, a partir do qual o
Banco Central tem que suspender o pagamento de
seus Compromissos externcs, forgando-o a promover
uma mididesvalorizacio do cruzeiro de 16,2% no dlti-
mo dia do més.

A partir de outubro, a taxa de cAmbio efetiva real tem
apresentado pequenas desvalorizagbes, ndo apenas
pelo fato das variagbes da taxa de cAmbio terem sido
superiores  inflagio medida pelo IPA-OG, como tam-
bém pela desvalorizagdo do d6lar frente as demais
moedas da cesta, observada a partir de agosto. Como
resultado, a taxa de cAmbio efetiva real para o total das
exportagoes se encontrava em dezembro no mesmo
nivel observado em janeiro de 1991, apenas 2% infe-
rior aos valores médios observados em 1988,

Com os atuais fndices de competitividade e tendo-se
em vista o baixo nivel de atividade economica previsto,
pode-se afirmar que a taxa de cAmbio se encontra
atualmente em nivel bastante ajustado as necessidades
dos pagamentos externos.

e ECONOMIA MUNDIAL

O fato mais marcante do panorama econ6mico inter-
nacional em 1991 foi, sem diivida, a nao concretizagio
da esperada recuperacfio da economia americana a
partir de meados do ano. Paralelamente, assistiu-se 2
desaceleragio da taxa de crescimento da Alemanha e
Japao, como resultado da adoggio de rigidas politicas
monetarias nesses paises.

De fato, em meados do ano passado a economia ame-
ricana parecia encontrar-s¢ nos est4gios iniciais de uma
fraca recuperacfio, quando o PIB apresentou taxas de
crescimento anualizadas, no segundo e terceiro trimes-
tres, de 1,4 e 1,8%, respectivamente, depois da queda
observada no primeiro trimestre. No entanto, em vez
de ganhar fmpeto, a recuperagdo esgotou-se comple-
tamente, estando prevista uma queda do PIB no Glti-
mo trimestre do ano, o que levou o Banco Central
americano a baixar drasticamente a sua taxa de redes-
conto no final de dezembro — em um ponto percen-
tual — levando-a para 3,5%, o mais baixo nfvel
observado desde 1964.

Analistas da economia americana, no entanto, concor-
dam que, devido ao aito nivel de endividamento das
famllias, 0s consumidores podem demorar mais doque
0 usual para responder 2 queda observada da inflagio
€ das taxas de juros.

Consistentemente, o fndice de Confianga dos Consu-
midores, nos EUA, sofreu nova queda em dezembro,
alcancando o nfvel mais baixo dos dltimos 10 anos,
indicando que dificilmente dever4 ocorrer uma recu-
peragdo significativa nos préximos meses, ainda que a
maior parte dos analistas estejam prevendo uma recu-
peracao moderada do nfvel de atividade nos Estados
Unidos no segundo trimestre desse ano. Para os pafses
industrializados como um todo a OCDE prevé, para
1992, um crescimento de mais de 2% e uma inflagio
inferior a 4%.

Embora a nao recuperagio da economia americana e
adesaceleracio doritmo de crescimento do Japio e da
Alemanha possam impactar desfavoravelmente as ex-
portagGes brasileiras, a queda das taxas de juros ame-
ricana — de aproximadamente trés pontos percentuais
ao longo de 1991 deverd proporcionar um alfvio signi-
ficativo sobre as contas externas brasileiras.

Na medida em que a dfvida brasileira contratada a
taxas de juros flutuante é de US$ 69 bilhoes, a reducso
dos juros devidos pelo Brasil em 1992 com relagéo a
1990 e 1991 — tomando-se como base as flutuagdes
da libor de seis meses para empréstimos em délar —
podera alcangar USS 2,6 bilhtes e USS 1,8 bilhdo
respectivamente. Considerando-se, no entanto, que o
Brasil atualmente se compromete a pagar apenas 30%
dos juros devidos aos bancos comerciais, em termos de
fluxo de caixa em 1992 esta economia ser4 de pouco
mais de US$ 500 milhoes.

Deve-se ressaltar ainda que as atuais condigoes do
mercado financeiro internacional so extremamente
vantajosas para a renegociacio da divida externa bra-
sileira, ndo apenas devido a reducao do valor dos atra-
sados junto aos bancos comerciais, em virtude da
queda das taxas de juros, como também pelo fato da
redugdo de aproximadamente quatro pontos percen-
tuais da Lbor nos dliimos dois anos — de 8,3% em
janeiro de 1990 para 4,0% em janeiro de 1992 — ser
equivalente a um abatimento da divida da ordem em
50%, no esquema do Plano Brady.
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Politica
Monetaria

Ty

A polftica monetdria nesse infcio de ano, embora tfio
restritiva quanto no infcio de 1991, tem caracterfsticas
bastante diversas. Enquanto, a partir do final de 1990,
0 governo passou a enfrentar sérios problemas no
controle da moeda e na colocagio de tftulos piblicos
— fenOmeno em parte associado A entfo critica situa-
¢do dos bancos estaduais —, agora, um ano depois, a
posicdo das autoridades monetirias transmite muito
maior confianga. Talvez a principal causa da mudanga
seja psicolGgica, na medida em que ficou caracterizado
para todos que o governo, em primeiro lugar, nfio
planeja nenhum tipo de choque envolvendo congela-
mento de pregos como forma de reduzir siibita e dras-
ticamente a inflagdo e, em segundo, est4 disposto a
pagar uma taxa de juros real inequivocamente elevada,
inibindo todo tipo de especulagio, enquanto o ajuste
fiscal amadurece gradualmente.

Como conseqgiléncia dessa postura do governo, as
taxas de juros atingiram niveis exiremamente elevados
no 1ltimo trimestre do ano, a0 mesmo tempo que, N&o
s6 o governo teve facilidade para colocar seus tftulos,
como pdde promover um pequeno alongamento dos

TABELA 5.1

seus prazos de vencimento, privilegiando a colocagio
de titulos de 35 e 42 dias, em detrimento dos papéis de
28 dias,

Tais fatos 880 auspiciosos e constituem parte do alfvio
das tensGes no front inflaciondrio que se observou em
novembro e dezembro. H4 trés tipos de dividas que,
entretanto ainda persistem. A primeira € a magnitude
do custo dessa polftica, cujo impacto negativo sobre a
producdo e 0 emprego pode ser maior do que o pre-
visto pelo governo; a segunda € se essa polftica mone-
tdria serd suficiente para garantir a continuidade .da
trajetéria de queda da taxa de inflagdo ao longo do ano
que se inicia; e, por Gltimo, resta saber se o governo
terd como manter o mencionado aperto monetario,
caso a coalizdo anti-recessiva que comega a se formar
imponha ao governo um 6nus polftico muito elevado,
fato ainda mais delicado em se tratando de ano eleito-
ral.

e A EVOLUCAO DOS AGREGADOS
MONETARIOS

Apesar do crescimento elevado observado em dezem-
bro — em parte devido ao componente sazonal —, a
base monetéria encerrou 1991 com a menor taxa de
variagdo anual dos iltimos quatro anos, de 291% se-
gundo os saldos de final de perfodos. Por sua vez, os
meios de pagamento expandiram-se 328% no mesmo
perfodo (Tabela 5.1).

Com isso, 0 coeficiente de monetizagdo (base monet4-
ria média/PIB) atingiu 1,4% no ultimo trimestre do
ano e 1,7% no ano como um todo (ver Tabela V.3 do
Apéndice). Para efeito de comparag4o, € interessante
mencionar que ao longo dos ultimos anos esse coefi-
ciente, em fungfo das “ondas” de monetizacfo e des-
monetizagfio que acompanharam os sucessivos planos
antiinflaciondrios, oscilou entre o mfnimo de 1% — no
primeiro trimestre de 1990, no auge da escalada de
pregos do final do governo anterior — ao maximo de

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 1891 -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 02 6,5 1,7 3,6
Maio 11,0 5,0 79 7.3
Junho 10,0 87 16,8 88
Julho 39 11,7 -1,6 10,3
Agosto 94 39 14,7 5,1
Setembro 14,1 16,4 233 19,3
Outubro 84 10,3 36 8,2
Novembro 27,8 10,1 23,3 8,2
Dezembro 42,6 39,2 472 455

Fonte: Banco Central.
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3,9% — no quarto trimestre de 1986, como conse-
gliéncia do Plano Cruzado.

Embora em termos nominais a taxa de expansio mo-
netdria tenha sido inequivocamente elevada em 1991,
vale registrar que houve uma sensfvel queda no fluxo
de emissdo de moeda como fator de financiamento do
déficit ou de redugdo de dfvida piblica. De fato, en-
quanto no biénio 1989/90, a receita da chamada “se-
nhoriagem” — que corresponde 4 soma do imposto
inflaciondrio e da variagdo real da base monetéria —
representou quase 5% do PIB, a importancia relativa
da mesma varidvel caiu aproximadamente 3 metade
em 1991 (Tabela 5.2). O fato pode ser entendido como
umamostra de maior controle monetdrio por parte das
autoridades econOmicas.

TABELA 5.2
RECEITA DE “SENHORIAGEM"
EM PORCENTAGEM DO PIB

ANO NOMINAL® AJUSTADA®
1985 23 19
1986 37 36
1987 2,8 2,0
1988 36 2,7
1989 50 36
1990 48 50
1991 2,8 2,1

Fontes: BACEN e IBGE. ® Variacio gominal da base monetéria
no ano como percentagem do PIB. © Comresponde ao
somatérnio de (BMy-BMi-1).(P/Py, onde t designa o més, BM é a
base monetéria nominal no final do més, P é o IGP-DI médio
do ano e Pt é o IGP-DI do més, como percentagem do PIB.

A inicialmente t&o temida expansdo de liquidez que
decorreria da devolugdo dos cruzados novos bloguea-
dos acabou, portanto, ndo se concretizando ou sendo
neutralizada pela politica monetdria. O saldo dos cru-
zados novos retidos no Banco Central naturalmente
caiu ao longo do ano — com o desbloqueio gradual —,
reduzindo ao equivalente 4 USS 12 bilhoes no final de
dezembro, cerca de 15% dos USS 77 bilhoes retidos
imediatamente apés o Plano Collor.

" Os recursos liberados estdo retornando 4 economia na

forma de Depésitos Especiais Remunerados (DER)
gue, como se sabe. constitui uma espécie de caderneta
de poupanca, com remuneracdo didria, juros maiores
e sem aulorizacdo para outros créditos que nio os
cruzados novos desblogueados. Tratam-se, portanto,
de contas que lendem a desaparecer com O tempo —
e a legislagdo pertinente assim j4 estabelece — jd que,
apos setembro préximo, nelas ndo mais ocorrerao de-
positos. Embora o valor real dos saldos de DER venha
aumentando conlinuamente desde a criacdo das
contas, € interessante observar que a proporgio dos
recursos deixados nessas contas a cada més pelos
agentes beneficiados pelas liberacoes também tem cai-
do de forma continua (Tabela 5.3), sugerindo a ocor-
réncia de crescente preferéncia por outros ativas —
CDB, por exemplo — ou por bens.

TABELA 5.3
RECURSOS DESBLOQUEADOS
CONSERVADOS COMO DER
PERCENTAGEM DO TOTAL

DER
MES CRUZADOS NOVOS

LIBERADOS (%)

Agosto 1991 68,9
Setembro 61,5
Outubro 52,1
Novembro 49,4
Dezembro 459
Fonte: BACEN

e A INFLEXAO NA TRAJETORIA DAS
TAXAS DE JUROS

O més de outubro marcou, claramente, uma guinada
radical na condugio da politica monetaria por parte do
Banco Central. No dia 23 desse més, a taxa de juros do
overnight ainda estava abaixo de 30% (1% por dia ttil)
€, trés dias depois, em 28 de outubro, foi “puxada” para
quase 42% (1,4% por dia 1itil). Isso ndo foi suficiente
paraalterar significativamente o rendimento dos ativos
no proprio més, mas, sustentada ao longo de novem-
bro, deixou claro que o Banco Central nfio pretendia
deixar-se surpreender novamente pela inflagao, cuja
aceleracdo tornara negativas as taxas reais de juros
calculadas ex post ao longo de varios meses seguidos.
Com isso, convenceu os agentes de que a taxa nominal
de juros ficaria bastante acima da inflagdo, forgando
um movimento de desova de estoques que, por sua
vez, levou a que a inflagdo de novembro e dezembro
ficasse bastante abaixo do esperado — no mercado
financeiro chegava-se a prever taxas mensais préximas
de 30% — e, inclusive, revelasse tendéncia de queda.

ATabela 5.4 permite avaliar melhor a magnitude dessa
mudanga brusca da politica monetéria, que gerou as
taxas reais de juros mais elevadas desde os dois meses
imediatamente posteriores ao Plano Verio, no come-
¢o de 1989. Supondo que nesse més de janeiro a taxa

TABELA 5.4

TAXAS REAIS DE JUROS

AO MES (%)

MES TR OVER
Maio 1991 0,75 1,27
Junho -1,74 -0,86
Julho -3,59 -1,54
Agosto -3.36 -0,08
Setembro -3.43 0,95
Outubro -4,80 0,12
Novembro 5,31 6,85
Dezembro 4,41 6.65
Fonte: BACEN.

Obs.: Como defiator foi utilizado o IGP-30, resultado da média
geométrica do IGP-DI de dois meses sucessivos. Para
dezembro de 1991, adotou-se, por ainda ser desconhecido o
IGP-DI de janeiro, um IGP-30 de 23%




do over permanega no nfvel em que se encontrava no
tltimo dia 10, a taxa efetiva do més seria de 29,4% o
que, admitindo uma inflagdo “ponta a ponta” de 24%,
resultaria em uma taxa real de juros de 4,4% no més
—67%, se anualizada.

O governo tem-se mostrado convicto de que taxas reais
de juros dessa magnitude — que inclusive fario com
que o fluxo de dispéndios com juros da dfvida total do
setor plblicoaumentemde 3,2 para 5,7% do PIBentre
1991 e 1992 — induzirdo uma queda contfnua da
inflagdo ao longo do ano, 0 que permitiria ao pafs voltar
a crescer moderadamente, com o relaxamento parcial
da polftica monetdria, em 1993, uma vez que o ajuste
fiscal tiver sido completado.

O ponto de vista oficial € o de que atualmente ndo
existem — ao contrdrio do ocorrido em 1987/89 —
causas “estruturais” que justifiquem taxas de inflagsio
da ordem de 20 a 25% aoc més. A politica econdmica,
entdo, faria com que a inflacdo cafsse a nfveis mais
“realistas”, ao retirar delas o “inchago” causado pela
agdo das expectativas de um novo choque, que teria
causado uma “onda” de remarcagdes, depois do des-
congelamento iniciado em maio.

O argumento tem um lado correto, no sentido de que
no passado o pafs conviveu com um déficit publico —
entendido como a razio original da inflagio — supe-
rior ao atual, a0 mesmo tempo em que a inflagdo era
inferior 8 presente € ndo sofria a incidéncia de uma
pressdo permanente de aceleragdo. Por outro lado, a
experiéncia brasileira ndo permite muito otimismo a
respeito da eficdcia da polftica monet4ria como fator
principal de redugdo da inflagdo ao longo de vérios
meses seguidos. O mais provével € que, na auséncia de
medidas adicionais nos campos das politicas fiscal e de
rendas, a taxa de inflagdo acabe encontrando um piso.
Anova batalha a ser travada seria a de estabilizar a taxa
nesse piso, evitando um novo movimento de reacele-

ragéo.

e DILEMAS DA REINDEXAGCAO

O governo langou recentemente um novo papel, a
Nota do Tesouro Nacional — NTN —, cujas caracte-
risticas principais s0 a indexacdo ao IGPM-FGV e o
alongamento do prazo para um perfodo de 15 meses.
O objetivo perseguido pelo Banco Central ao langar o
novo papel foi estender o prazo de rolagem da divida
publica e, a0 mesmo tempo, permitir aos aplicadores
uma maior previsibilidade de ganho real, algo muito
diffcil em papéis pés-fixados indexados 2 TR devido ao
seu “descasamento” com a trajetdria da inflagao.

Entretanto, a indexagdo a um fndice de pregos confié-
velndo elimina os problemas causados pelas flutuagses
da taxa de inflagdo. De fato, quando o patamar infla-
ciondrio muda, ocorre diferenca entre a taxa de varia-
¢do do fndice de pregos de um perfodo e a taxa de
variagdo efetiva dos precos. Essa diferenca decorre da
circunsténcia de que os fndices de pregos mensais —
média dos precos de um més, em relagfo 4 média dos
precos no més precedente — possuem grande “inér-
cia” em relagdo a evolugao “corrente” dos pregos e do
fato de sua divulgacdo ocorrer, necessariamente, so-

mente apGs passados alguns dias do final do perfodo
de coleta. A defasagem total decorrente desses fatos
varia entre 25 e 30 dias, dependendo do fndice —
aproximadamente 25 dias no caso do IGPM —, fazen-
do com que a indexagdo se dé a uma inflagio que
ocorreu cerca de um més antes. Em perfodos de ace-
leracao inflaciondria, a subindexagao que daf resulta é
elevada, razio pela qual as primeiras NTN langadas
foram leiloadas com taxas de juros anuais de mais de
20%, além da corregfo pelo IGPM.

O quadro acima descrito pode ser melhor avaliado pela
observacdo da Tabela 5.5, que mostra as diferengas
observadas entre as taxas de variagio do IGP-DI, do
IGPM e do IGP-30 — a média geométrica do IGP-DI
de dois meses sucessivos —, que representa a nossa
praxyda inflagdo “ponta a ponta”. A tabela mostra que
um ativo indexado ao IGPM teria incorrido em uma
perda real de 10% entre o final de abril € o0 de dezem-
bro do ano passado, apenas por conta da aceleragio
inflaciondria, supondo que esse ativo ndo tivesse ren-
dimento adicional & variagio do fndice.

TABELA 5.5
INDICES DE PREGOS

INDICE REAL
MES IGP-DI IGPM  IGP-30 IGPM®
Janeiro 1991 1993 17,70 20,52 96,66
Fevereiro 21,11 21,02 1397 103,70
Margo 725 919 799 104,85
Abril 874 781 7,63 105,03
Maio 653 748 8,18 104,35
Junho 986 848 1133 101,68
Julho 1283 1322 14,15 100,85
Agosto 1549 1525 1584 100,34
Setembro 16,19 14,93 2092 95,37
Outubro 2585 2263 2580 92,97
Novembro 2576 2562 2394 94,23
Dezembro 2214 2363 23000 54,71°

Fonte: FGV. ®Deflator: IGP-30 (31/12/90 = 100) °Previsao

E claro que, em fases de queda da taxa de inflagio, esse
raciocinio se inverte e a taxa de juros real passa a ser
maior que a que excede a variagdo do IGPM. De
qualquer forma, o problema fundamental ¢ que, na
medida em que a variancia do comportamento espera-
do dos precos nos préximos 15 meses € enorme, 0
carregamento das NTN — muitas vezes realizado com
custo vinculado a variacho didria das taxas de juros e,
portanto, mais aderente a variacio efetiva dos pregos
— implica risco elevado. Daf a dificuldade de obter
uma reducdo do custo ao qual eles sio lancados, pelo
menos enquanto a evolugdo futura dos precos ndo se
tornar mais previsfvel.

e RENDIMENTO DOS ATIVOS:
RETROSPECTO

A Tabela 5.6 apresenta a evolugao do rendimento de
uma série de ativos financeiros ao longo dos dltimos
trés anos, utilizando como deflator o IGP-30, acima
definido. Os nimeros da tabela sdo auto-explicativos,
mas cabem as seguintes observacoes: (i) no final do
perfodo de 36 meses considerado, devido as vérias
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TABELA 5.6
RENDIMENTOS DOS ATIVOS
BASE: 31 DE DEZEMBRO DE 1888 = 100

MES

BOLSA-SP POUPANGA OVER BRUTO OURO-SPOT PARALELO
Dezembro 1988 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Janeiro 1989 79,25 99,50 99,50 96,61 103,90
Fevereiro 112,81 109,63 109,63 85,78 104,87
Marco 157,82 126,08 126,12 102,58 110,77
Abril 231,89 129,13 129,16 122,46 129,86
Maio 208,48 119,37 120,41 126,89 142,14
Junho 91,48 113,25 115,91 103,66 114,69
Julho 113.01 106,80 112,48 89,60 96,25
Agosto 101,81 100,83 110,70 75,56 86,46
Setembro 107,78 98,90 110,15 91,20 95,08
Outubro 114,95 96,35 114,56 100,87 106,23
Novembro 71,15 83,28 115,81 84,32 86,83
Dezembro 88,20 89,83 118,68 85,25 102,09
Janeiro 1990 83,73 82,04 115,79 84,31 85,71
Fevereiro 78,38 80,74 119,47 87,89 84,21
Margo 24,18 105,26 115,00 40,45 59,27
Abyil 47,01 96,00 108,77 52,92 61,26
Maio 40,50 93,23 105,42 56,06 66,81
Junho 43,91 92,54 103,24 50,72 59,51
Julho 65,80 91,22 104,02 45,12 48,84
Agosto 49,25 90,25 103,29 41,16 43,86
Setembro 40,18 90,64 105,37 42,33 42,70
Qutubro 26,81 89,45 106,01 43,03 46,26
Novembro 34,05 89,66 108,61 55,50 58,49
Dezembro 27,34 91,03 112,90 52,50 55,45
Janeiro 1991 42,82 91,25 113,35 53,36 58,50
Feverairo 57,44 86,10 106,22 47,88 54,48
Margo 47,07 86,94 107,20 46,53 53,57
Abril 45,44 88,43 109,23 48,40 55,19
Maio 70,28 89,53 110,61 48,74 54,90
Junho 76,48 88,42 109,66 48,57 53,88
Julho 89,20 85,67 107.97 46,91 52,84
Agosto 89,20 83,20 107,89 44,01 52,18
Setembro 86,51 80,75 106,86 47,66 54,30
Qutubro 90,17 77.26 106,99 54,54 63,97
Novembro 73,24 B1,77 114,29 51,80 56,28
Dezembro 112,01 85,80 121,88 49,00 57,64

Deflator: IGP-30, definido como a média geométrica do IGP-DI de dois meses consecutivos.

fases de aceleracéo inflaciondria ocorridas, quase to-
dos os ativos apresentaram um rendimento real infe-
rior a 6% ao ano, que ¢ considerado em geral como o
juro bdsico da economia, associado & remuneragio das
cadernetas de poupanca; (ii) dentre os ativos analisa-
dos, os depGsitos de overnight — vedados a pessoas
fisicas e empresas n4o financeiras a partir do Plano
Collor IT — foram os que revelaram melhor rendimen-
Lo; e (iii) no periodo compreendido entre o comego de
marco de 1990 — imediatamente antes do Plano Col-
lor,momento que na Tabela 5.6 € associado a fevereiro
pelo fato dela referir-se ao final dos meses — e novem-
brode 1991, a caderneta de poupanca e, consequente-
mente, a parcela dos cruzados novos ainda
bloqueados, foi 0 ativo que apresentou maior rendi-
MmenLto, expressivamente superior, em particular, ao do

ddlar black. Isso ocorreu devido & combinagio da
superindexacfio da caderneta de poupanga por ocasiao
da correcao imediatamente posterior ao Plano Collor
— quando a inflacéo estava em queda — e da dréstica
reducao do dgio no mercado paralelo de divisas. Quan-
do se estende o perfodo até dezembro Gltimo, porém,
destaca-se o rendimento das agOes, devido ao excep-
cional rendimento das bolsas de valores nesse més.

Finalizando, os diversos pontos de inflex8o da trajeto-
ria do rendimento dos ativos mencionados sugerem
que, em situagoes de instabilidade financeira como as
que 0 pais viveu ao longo dos iltimos trés anos, nio ha
regra rigida em relacdo a qual deva ser a melhor alter-
nativa de investimento.




Politica Fiscal
I,

O perfodo que compreende as dltimas semanas de
1991 e as primeiras de 1992 tem sido rico em aconte-
cimentos marcantes do ponto de vista fiscal. Aprovou-
se, apGs intensa negociagdo no Legislativo, a reforma
tributdria de emergéncia e parte da proposta de emen-
das constitucionais enviada pelo Executivo visando 2
contencgao do gasto. Ainda que se possa argumentar
que o potencial de crescimento da receita derivado da
reforma tenha sido em parle atenuado nesse processo
€ que o0 pacote de renegociagio da divida estadual
tenha sido bastante benéfico para com este nfvel de
governo, ndo se pode deixar de observar que as preo-
cupagbes do governo federal quanto a umajustamento
mais permanente das contas piblicas tém se traduzido
em tentativas concretas de enfrentar o problema.

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

A demora na divulgacio da Execugdo Financeira do
Tesouro Nacional do més de dezembro impede a an4-

TABELA 6.1

lise do comportamento do gasto prblico federal, no
conceito de caixa, no ano de 1991. Os dados até no-
vembro mostram que o significativo crescimento que
a despesa total do Tesouro Nacional apresentou, em
lermosreais, no terceiro trimestre de 1991 persistiu em
outubro, més em que sua variagio foi de 45,2% em
relagdo ao anterior. Em novembro, reverteu-se a ten-
déncia, observando-se uma pequena queda de 6,2%
em comparacio a outubro. Isto, entretanto, pouco
representou em termos de redugfo dos elevados nfveis
reais que foram atingidos ao longo do segundo semes-
tre do ano que se findou (Tabela 6.1). O Resgate da
Divida Publica explica praticamente a totalidade desse
crescimento, ja que sua elevagio quase contfnua, ob-
servada desde o infcio da devolugdo dos cruzados no-
vos retidos, resultou em que o montante dispendido
apenas no bimestre outubro-novembro fosse maior
que o do restante do ano.

Desconsiderando as despesas de capital referentes ao
endividamento da Unifo, obtém-se as chamadas “Des-
pesas Fiscais”, ou “Despesas do Fluxo Fiscal”,
conforme a terminologia adotada pelo Departamento
do Tesouro, que registraram uma tendéncia oposta ao
item acima discutido, apresentando queda real prati-
camente ao longo de todo o segundo semestre. Em
novembro, a reducfo real observada em relagio ao
meés anterior foi de 14,7%.

O gasto com pessoal apresentou queda significativaem
outubro, 20,3% em relagdo a setembro. Fato que se
repetiu em menor intensidade em novembro, quando
avariacdo em relagio ao més anterior foi de -7,5%. O
valor real dessas despesas atingiu em novembro o nfvel
mais reduzido dos iltimos quatro anos, corres-
pondendo a apenas 62,4% daquele observado no mes-
mo més do ano anterior.

As transferéncias intergovernamentais apresentaram,
€m outubro, queda significativa (31,6%) em relacao a
setembro, recuperando-se ligeiramente no més se-

EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1990/91

(EM Crs BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990)

SERV. E RESGATE E

Moo ENCAnso: withaoy ficARaos DEMAS. oRsrEsas® Mooy  TomaLps
1° Trimastre 730,7 415,1 1.601,7 577,3 3.3248 3.078,1 6.402,9
2° Trimestre 971,0 6122 52,7 5748 2.210,8 7251 29359
3° Trimestre 791,5 437,7 43,3 4931 1.765,5 583,4 2.349,0
4° Trimestre 651,9 466,9 80,8 703,0 1.902,7 1.106,6 3.009,3
Acumulado90  3.14572 1.931,9 1.778,4 2.348 2 9.203,8 54933  14.697,1
1° Trimestre 597,3 3816 26,8 537,6 1.543,3 254,8 1.798,1
2° Trimestre 5716 476,7 452 857,4 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

Outubro 134,0 101,7 10,6 263,8 510,0 854,1 1.364,1

Novembro 124,0 107.8 7.6 195,8 4352 B437 1.278,9
Acumulado 91 1.984 4 1.512,8 144,8 25153 6.157,4 3.281,7 9.439,1

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragéo: IPEA-Rio. Defiator: IGP-DI
& Despesas que, segundo a terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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guinte, com crescimento real de 6%. Os servigos e
encargos da divida apGs dois trimestres de ascensio
quase continua reduziram-se acentuadamente em ou-
tubro e navembro, apresentando variagbes de, res-
pectivamente, -47,8% e -28,3%. Com referéncia a
esse ultimo item, o fato de se observar queda real
justamente em um perfodo em que as taxas de juros
foram mantidas elevadas € explicado pela forma como
0 Departamento do Tesouro Nacional registrou tal
despesa. Os “Encargos da Dfvida Mobilidria Federal”
representou apenas a parcela desse gasto que excede
a corregdo monetdria, cujo valor € incorporado ao
principal da divida para fins de seu resgate.

Mesmo sem os resultados de dezembro, que permiti-
riam analisar o “fechamento” do ano de 1991, eviden-
cia-se o esforco da Unido em, através de um eficiente
manejo de seu caixa, efetuar a contengfo possivel de
seus gastos. A devolugdo dos cruzados novos retidos,
ocorrida a partir de agosto, representou uma pressio
inevitavel do lado da despesa, que se tentou contraba-
langar através de uma compressio ainda maior dos
gastos correntes, sobre os quais os responsdveis pela
politica fiscal tém maior grau de controle no curto
prazo.

e A EVOLUGAO DA RECEITA DA UNIAO

A tendencia declinante na receita tributdria do gover-
no federal, que se observa a partir de julho, persistiu
até o final de 1991. A arrecadacgdo fiscal (exclusive a
contribuicdo previdencidria sobre a folha de saldrios)
vem apresentando queda contfnua, de forma que, no
quarto trimestre do ano passado a redugio foi de
12,6% em relagdo ao total recolhido nos trés meses
imediatamente anteriores € de 17,8% em relagio a
igual perfodo de 1990 (Tabela 6.2).

TABELA 6.2

O Imposto de Renda (TR), conforme vem ocorrendo
ultimamente, determinou o comportamento da receita
agregada. Sua flutuagio no ano que passou foi muito
influenciada pela forma como a tabela de retengio na
fonte foi corrigida, sendo que apenas naqueles meses
em que a tabela foi mantida em termos nominais o
item IR Retido na Fonte apresentou crescimentoreal.
Os efeitos da inflago sobre a receita real evidenciam-
se também nos dois outros itens do IR (os referentes
as Pessoas Fisicas (declaragfo anual) e Jurfdicas), em
gue a desindexagdo dos recolhimentos foi responsdvel
por sua contribuicdo cada vez menor para a arrecada-
cdotributdria. A significativa variagdo observada no IR
em outubro, novembro e dezembro, deveu-se a dois
fatores diversos. A queda de 22,2% registrada em
novembro deveu-se 2 j4 citada corre¢do da tabela, ao
passo que o significativo crescimento (49,3%) verifica-
do em dezembro resultou da retencio na fonte sobre
0 décimo-terceiro saldrio.

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) vol-
lou a se reduzir no quarto trimestre em relagio ao
terceiro, acompanhando a trajetdria recente da produ-
¢do industrial. O Imposto sobre Operagtes Financei-
ras (IOF) cresceu pelo segundo trimestre consecutivo,
retornando praticamente ao mesmo nivel observado
em igual perfodo de 1990.

e A EXECUCAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

O resultado do fluxo fiscal do Tesouro, que grosso
modo, exclui as receitas e as despesas de capital, man-
teve-se, em novembro, proximo da média do terceiro
trimestre, Cr$ 29 bilhoes (a pregos de dezembro de
1990), o que representou cerca de 6,6% da arrecada-
¢do lfquida. O saldo acumulado até novembro foi de
Cr§ 282,6 bilhoes, representando pouco mais de 4,9%
da receita, apGs descontados os incentivos fiscais (Ta-

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

(Crs BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990)

) IMPOSTO DE RENDA IMPOSTO __ IMPOSTO -

PERIODO - S/ PROD S/OPER.  RECEMA
TOTAL PESSOA PESSOA  RETENGAO  |NDUST. FINANC. DA

FISICA JURIDICA  NA FONTE (IP) (I0F) UNIAO
1° Trimestre 884,8 18,5 168,7 6976 2904 58,1 1.675,8
2° Trimestre 1.080,8 1237 489,0 478,0 3442 636,1 2.767,1
3° Trimestre 518,6 455 1938 279,3 386, 1 94,2 1.571,0
4° Trimestre 557.4 346 182,9 340,0 409,0 119,56 1.6254
Acumulado 1980 3.051,7 2223 1.034,4 1.795,0 1.429,7 907,9 7.639,3
1° Trimestre 4740 17,7 130,9 3255 3151 87,8 1.3337
2° Trimestre 763,7 27,2 2994 4370 327,6 67,2 1.784,0
3° Trimestre 509,7 389 1404 3304 366,6 80,1 1.528,2
Outubro 157.6 7.1 27,6 1229 104,8 31,6 468,0
Novembro 122,6 6,0 19,5 971 104,6 31,9 396,2
Dezembro 183,1 58 18,0 1594 116,2 444 4718
Acumulado 1991 2.210,6 102,7 635,7 1.472,2 1.334,9 3429 59817

Fonte: Departamento da Receita Federal - DRF . Elaboragéo: IPEA-Rio. Deflator: 1GP-DI.
® Inclui todas as demais receitas administradas pelo DRF, exclui a Contribuigdo Previndenciaria.




bela 6.3). O fluxo de caixa como um todo — que inclui
a remuneracio das disponibilidades do Tesouro junto
ao Banco Central, a transferéncia do resultado opera-
cional dessa autarquia, as operagbes de crédito € os
resgates da dfvida piblica — voltou, em novembro, a
nfveis muito préximos aos da média do segundo tri-
mestre, apés ter apresentado valor negativo em outu-
bro.

TABELA 6.3

Com a elevagdo do nfvel de gasto com resgates da
divida federal ¢ a queda, em novembro, da receita
liquida (de incentivos fiscais), o superdvit de caixa re-
sultou do substancial volume de recursos origindrio de
operacQes de crédito no caso, titulos publicos federais.
Talitem, s6 nos meses de outubro e novembro, atingiu
nfveis equivalentes a quase 24% da arrecadagdo tribu-
téria lfquida do ano.

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1891

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

_ MEDIAS MESES ACUMULADO

DISCRIMINAGAO 1°TRIM. _ 2°TRIM. _ 3° TRIM. OUTUBRO NOVEMBRO P

RECEITAS 645,1 8364 1.111.3 1.230,0 1.4188 10.427 1
Receita Liquida (excl.incentivos) 4526 601,8 554,6 501,8 4321 57609
Remun.Disponib. do BB e do 106,4 185,2 166,8 121,7 1534 1.649,9
Bacen
Resultado Bacen 00 0,0 3476 0,0 00 1.042,7
Receitas das Op. Of. de Crédito 60,0 494 423 35,5 26,9 517.3
Op.de Crédito (incl.Titulos e CP) 0,0 00 0,0 5711 806,3 1.377.4

DESPESAS 589,0 6736 1.0044 1.3636 1.2784 9.4431
Pessoal e Encargos 199,1 1891 187,2 1339 124,0 1.984,0
Transf.Intergovernamentais 127,2 160,2 148,3 101,6 1077 1.516,6
Serv.e Enc. da Divida 89 14,8 18,2 10,6 7.6 144,2
Resg.da Div.Mobiliaria e 84,9 25,3 4331 853,8 8434 3.326,9
Contratada

RESULTADO DO FLUXO FISCAL® 38,4 59 29,0 34,4 28,6 282,8

RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA 56,1 162,8 106,8 -133,6 140,4 983,9

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional. Elaboragao:IPEA-Rio, Deflator; IGP-DI.

® Exclui a remuneragao das disponibilidades, o resultado do Bacen, as operagoes de crédito da Unido e os resgates da divida

mobiliaria federal.
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Politica Agricola
Ty

ApGs dois anos agricolas (1989/90 e 1990/91), em que
aredugéodo plantio e o climaadverso levaram a queda
substancial da producdo, a agricultura retomou, no
ano em curso (1991/92), os seus nfveis normais de
atividade, gragas aos incentivos de mercado e 2 priori-
dade — conferida ao setor — em boa hora por parte
da polftica econémica. Caso o aumento esperado de
produgao se confirme, o “choque de oferta” paositivo
serd muito bem-vindo do ponto de vista macroecond-
mico, jd que permitird um maior controle da inflagio
sem que, para isso, um sacrificio adicional do nfvel
geral de atividade tenha, eventualmente, que ser exigi-
do da sociedade.

e A NOVA PRIORIDADE AGRICOLA

Na base da comparagao com os nfveis de pregos agr(-
colas vigentes em 1988 — reconhecidamente favora-
veis 4 agricultura — , pode-se dizer que os precos
agricolas em 1991 mantiveram-se relativamente eleva-
dos. Isso é mostrado no Gréfico 7.1, em que dois
indicadores de pregos relativos sio apresentados, res-
pectivamente: (1) a razio entre os fndices de pregos de
produtos (IPR) e de insumos agricolas (IPP), a nivel
dosagricultores; e (2) arazao entre os indices de pregos
agricolas ¢ industriais, a nivel de atacado.

Esse grafico € bastante informativo sobre a origem
mais remota da recente crise de producéo agricola. Ela

GRAFICD 7.1

iNDICE DE PREGOS RELATIVOS
AGRICOLAS

BASE: MEDIA DE 1888 = 100
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Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio. Dellator: IGP-DI

s¢ localiza na queda abrupta dos pregos agricolas no
segundo semestre de 1989, que se transmitiu A renda
agrfcola porque, naquela conjuntura, os estoques agrf-
colas estavam nas maos dos agricultores, que os tinham
retido, com capital préprio, no infcio do ano. Este fato,
conjugado 2 maior restricio da oferta de crédito de
custeio para a safra 1989/90, fez cair o nfvel de uso de
insumos, o que se conjugou A quebra de safra para
causar, em 1990, uma reducfo de 10% no fndice de
produto real de lavouras.

Esse mesmo gréfico indica, por outro lado, que j4 em
1990 as condigbes de pregos relativos eram favoréveis
ao setor agricola, mas, em face da queda de renda
agricola e da crise de liquidez setorial, teria sido neces-
sdria uma atuagio compensatéria do governo na 4rea
docréditorural, 0 que ndo ocorreu. Manteve-se, assim,
pelo segundo ano consecutivo, o desestimulo ao plan-
tio agrfcola, o que, juntamente com nova quebra de
safra, em 1991, obrigou o governo a lancar méio de
importagdes e do que restava dos estoques oficiais.

Foi para evitar um terceiro ano consecutivo de baixa
produgio agricola, agora com conseqiléncias mais
graves sobre a inflagio, o balango de pagamentos e a
renda real da populago mais pobre, que o governo
definiu-se, em outubro dltimo, pela concessio de uma
nova prioridade a agricultura, através do aumento da
oferta de crédito e da reinstituicio da garantia de
pregos minimos. Ao contrério de outros “pacotes agri-
colas” que ndo se materializaram, as indicagbes s4o
que este ultimo vem correspondendo s necessidades
da agricultura, com efetiva liberagfo do crédito. Cabe
levar em conta, a este respeito, a circunstancia macroe-
conomica favorével, representada pelo sucesso da po-
litica de estfmulo A retengfo voluntéria pelo piiblico,
na forma de novos ativos financeiros, dos cruzados
novos liberados. Esses fluxos, direta ou indiretamente,
tornaram-se fontes de fundos canalizéveis 2 agricultu-
ra, sem prejufzo das metas de polftica monetéria.

e PAPEL DA POLITICA DE PREGOS
MINIMOS E A QUESTAO DOS
ESTOQUES AGRICOLAS OFICIAIS

A decisfio governamental de ampliar a oferta de crédi-
torural foi acompanhada do estabelecimento de niveis
e de novo sistema de indexacdo de pregos minimos
mais satisfatérios a agricultura. Ao estimular um maior
endividamento agrfcola, a taxas de juros favorecidas
mas ainda assim elevadas em termos reais, cabia de
fato ao governo comprometer-se, a0 mesmo tempo,
com maior apoio & comercializacdo e, conseqilente-
mente, a renda agricola. Com efeito, seria inconsis-
tente conceder crédito a agricultura e depois deix4-la,
na época da safra, 8 mercé do mercado, sobretudo no
contexto de uma politica de estabilizacio cujo pilar € a
politica de taxas de juros reais positivas. O resultado
certo seria uma crise financeira na agricultura, que de
uma forma ou outra acabaria rebatendo sobre o pré-
prio Tesouro (a exemplo de 1987 e 1989) e tornaria
problemadtico o plantio da safra 1992/93.

Estabelecida, assim, a importancia estratégica da poll-
tica de pregos minimos na atual conjuntura da econo-
mia brasileira, cabe alertar, contudo, para a existéncia
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de um problema sério que, alids, foi responsdvel por
sua virtual desativacdo apds 1988. Trata-se da cres-
cente inflexibilidade introduzida nessa polftica no que
tange 2 liberagdo de estoques agrfcolas oficiais, e que
foi responsdvel pela acumulagfio absurda desses esto-
ques no perfodo 1987/89.

De fato, como se pode ver no Gréfico 7.2, os estoques
de arroz e milho, que jd tinham atingido nfveis elevados
(mais de 5 milnGes de toneladas) no final de 1987,
continuaram elevando-se at€ o final de 1989, quando
atingiram a marca de 8 milhdes de toneladas. Ora, foi
precisamente no final de 1987 que se institufram, para
comegar avigorar em 1988, as “regras de intervengfo”,
em que O governo se limitava a vender seus estoques
somente quando o preco de mercado atingisse o cha-
mado “prego de liberagdo de estoque” (PLE), nivel
superior de uma faixa de pregos calculada com base
numa média mével dos ditimos 60 meses. Isso j4 bas-
tou para que o governo néo pudesse liberar seus esto-
ques em 1988; mas o problema se agravou em 1989,
ano em que um dispositivo da Lei de Diretrizes Orga-
mentdrias (Art.27) estabeleceu que os “pregos de ven-
da dos produtos adquiridos pelo Governo Federal nfo
poderdo ser inferiores a seu custo de remicfo...”, en-
tendendo-se por custo de remigdo “o conjunto de
gastos que o Governo Federal efetue para dispor do
produto em condi¢Oes de venda e inclui todos os custos
de aquisicdo, preparo, tributos, transporte, armazena-
gem, administra¢io, comissoes, seguros, taxas, multas
e encargos financeiros relativos ao produto.” Assim,
somente na eventualidade de uma escassez aguda de
oferta interna (como aliés, por “sorte”, aconteceu em
1990 e 1991), passou o governo a poder desovar seus
estoques. A conta da politica de precos mfnimos, que,
até 1987, requeria apenas um funding das aquisicbes
(pois os retornos se davam dentro do préprio ano),
passou a registrar débitos (aquisigoes), mas os créditos
(vendas) tornaram-se incertos e néo sabidos.

Esse problema com o arroz e o milho coincidiu com o
maior comprometimento do governo na estocagem de
trigo (conforme Gréfico 2), jd que o aumento de pro-
dugdo nacional (iniciado em 1985) néo foi acompa-

GRAFICO 7.2
ESTOQUES OFICIAIS NO FIM DO ANO
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Fonte: Conab. Elaboragho: IPEA-Rlo.

nhado de uma transferéncia desse encargo ao setor
privado, o que sO se vem tentando a partir de 1990,

e O IMPERATIVO DE REFORMA DA
POLITICA DE LIBERAGAO DE
ESTOQUES

Aponlou-se anteriormente como a maior oferta de
crédito rural beneficiou-se do sucesso obtido pelo go-
Verno na conversio, em ativos financeiros voluntérios,
dos cruzados novos liberados, que acabaram tornan-
do-se fontes diretas ou indiretas de fundos canalizéveis
para a agricultura. Esses mesmos fundos poderao ser-
vir, a partir de marco, para financiar a comercializacio
agrfcola, mas, como 1€m de ser remunerados na outra
ponta, isso ndo serd possivel (a menos de pesados
subsfdios do Tesouro), enquanto os estoques agrico-
las, eventualmente adquiridos pelo governo, nio pude-
rem retornar ao mercado, como aconteceu a partir de
1988. E indispensavel, por isso, reformar o atual siste-
ma de liberagéo de estoques oficiais, sob pena de invia-
bilizacao financeira (e até mesmo é€tica) da polftica de
pregos minimos — e, junto com ela, da retomada da
trajetéria de crescimento agricola bruscamente inter-
rompida em 1989.
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA 1.1
INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA: PRODUCAO FisiCa
COM AJUSTE SAZONAL E PARA DIAS UTEIS - BASE FIXA: MEDIA DE 1881 = 100

INDUSTRIA IND%SETHM EXTRATIVA BENS SENE i BENB.DE 025:335

PERIODO GERAL  TRANSFOR-  MINERAL OE 'NE"ME' “ONGLNG co:iuuo NAO-
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS | \oivers
Jan. 1890 1204 118,1 195,4 103,5 12654 121,0 139,5 117,6
Fev. 118,7 116,3 199,9 101,7 124,0 121,3 145,8 116,8
Mar. 110,8 108,1 202,2 90,1 119,9 109,2 120,4 107,1
Abr. 94,0 90,9 196,4 71,3 98,1 102,7 112,1 101,0
Mai. 106,8 104,2 190,3 83,7 11,9 1125 130,6 109,1
Jun. 108,9 106,3 192,86 79,3 118,3 110,0 106,0 110,7
Jul, 116,3 114,0 191,7 857 128,3 113,3 118,1 112,4
Ago. 118,7 116,4 1957 96,1 128,2 115,4 128,1 113,0
Set. 171 114,3 207,2 91,8 127,0 114,2 130,5 11,2
Out. 114,3 117 2001 . 888 122,7 111,9 126,9 109,1
Nov. 112,4 109,6 2047 853 17,1 17,9 136,6 114,5
Dez. 104,1 101,1 204,1 83,2 107,9 109,6 119,8 107,7
Jan. 1891 1034 100,4 206,3 79,3 108,5 109,6 120,7 107,6
Fev. 99,7 96,7 198,4 73,8 104,1 107,9 116,8 106,2
Mar. 103,4 100,6 194,5 73,5 107,0 114,2 131,7 111,0
Abr. 115,6 113,0 201,7 80,9 124,2 119,7 1341 117,0
Mai. 1171 114,4 206,4 82,3 127,2 118,0 134,9 114,9
Jun. 116,1 113,5 201,9 83,4 126,2 1158 145,7 110,2
Jul. 118,9 116,5 200,5 83,8 131,3 116,0 1445 110,7
Ago. 117,9 115,6 193,1 78,0 130,5 116,4 136,3 1127
Set. 114,3 112,6 170,1 78,3 124,4 115,4 141,1 110,7

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,

GRAFICO L1A GRAFICO 1.18 _

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO

SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
o BASE: MEDIA DE 1881 = 100 2 BASE: MEDIA DE 1981 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO I.1C GRAFICO 11D
EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL
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I. NiVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO L1E
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

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

GRAFICO 1L1F
BENS DE CONSUMO (TOTAL)
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1981 = 100

Fonta: IBGE. Elaboragho: IPEA-Rio.
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GRAFICO 1.1G
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

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

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

BASE: MEDIA DE 1881 = 100
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Fonte: IBGE. Elabora¢aoc: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.2
INDICADORES DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA DE SAO PAULO
SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1880=100

CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS

iopo SEMI- NAO
FERIS TOTAL iy VEicULOS OUTROS DURAVEIS  DURAVEIS
Janeiro 1990 106,3 99,2 1353 103,0 84,1 100,8
Fevereiro 88,7 90,0 83,8 87,0 85,6 94,8
Margo 778 80,7 66,4 B1,5 73,9 82,3
Abril 90,6 921 84,5 99,8 78,8 88,8
Maio 105,2 104.4 108,6 120,1 93,2 91,8
Junho 928 948 84,8 98,7 7.7 89,3
Julho 85,8 88,8 73,6 93,5 74,0 89,4
Agosto 97.4 99,2 90,2 108,0 77,9 977
Setembro 98,0 96,4 104,5 106,0 70,8 85,7
Outubro 96,8 94,7 105,5 1111 62,9 89,1
Novembro 91,8 89,3 101,9 1019 63,1 85,8
Dezembro 90,2 90,5 88,8 106,2 68,9 81,9
Janeiro 1991 93,3 88,2 113,9 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 976 100,4 71,9 797
Margo 98,7 95,2 1130 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 71,9 89,6
Junho 96,1 93,7 1059 104,2 70,2 91,3
Julho 102,4 95,0 1322 105,9 721 92,0
Agosto 101,4 98,2 1146 112,4 70,1 935
Setembro 97,0 90,1 125,0 101,7 66,4 86,7
Qutubro 98,5 92,8 1217 113,6 69,1 79,6
Novembro 86,1 776 120,6 81,9 63,6 78,3

Fonte: Federacao do Comércio do Estado de S&o Paulo (FCESP). Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota

Técnica no Boletim Conjuntural n° 7, junho 1989.
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Fonte: FCESP. Elaboragac: IPEA-Rio.

GRAFICO I.2A GRAFICO .28
CONSUMO GERAL - TOTAL CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
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Fonte: FCESP, Elaboragéo: IPEA-Rio

GRAFICO 1.2C i GRAFICO I.2D i .
BENS DURAVEIS - VEICULOS BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1988 = 100
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I. NiVEL DE ATIVIDADE

100 BASE: MEDIA DE 1888 = 100
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Fonte: FCESP. Elaboragho: IPEA-Rio.
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GRAFICO I.2E GRAFICO I.2F
BENS SEMIDURAVEIS BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA BERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1988 = 100
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Fonts: FCESP. Elaboragho: IPEA-Rio,

TABELA L3

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

PIB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS iNDICE VAHIAQAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 12 MESES
1988.1 131,5 1122 1271 1206 1,44 17
] 128,0 1107 128,2 119,9 -0,6 0,1
I 127,7 1091 128,3 1191 0,7 05
v 128,3 104,1 127,2 116,4 -2,3 0,0
1989. 134,0 104,2 128,3 117,5 09 07
1l 132,6 1141 132,3 1237 53 01
11} 129,0 116,3 134,0 125,0 11 09
v 131,1 1131 134,2 123,8 09 3,0
1990.1 122,5 109,9 133,2 120,8 -2,4 43
[ 126,9 95,0 128,4 112,4 -7,0 11
1] 129,9 107,8 132,4 120,4 71 -11
v 130,4 100,1 131,4 116,4 -3,3 41
1901.1 126,9 93,2 130,1 112,2 -3,6 6,5
Il 128,9 107,5 1351 121,2 8,0 -2,5
i 135,7 110,0 136,8 124,0 23 -0,8
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO I.3A GRAFICO 138
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
i BASE: MEDIA DE 1980 = 100 BVAFHAGIXO % ACUMULADA EM 12 MESES
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Elabcragao: IPEA-Rio.

Elaboragao: IPEA-Rio.
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l. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.4

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

PIB TOTAL PIB TOTAL PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA VAR, % ACUM.
TRIMESTRE 118 &c CORRENTES 10° Cr$ 1990 Cr$ CORRENTES 10%Cr$ 1990  EM 12 MESES
1988.1 6,81 7.903,61 47 87 55,58 0,3

| 12,58 8.554,61 87,98 59,85 2.1

1l 2291 8.560,86 159,43 59,58 -1,6

v 43,91 7.994,53 304,02 55,35 2,1
1989.1 78,43 7.686,38 540,30 52,95 28
] 119,88 8.848,19 821,58 60,64 -1,8

]} 288,07 9.006,42 1.964,25 61,41 -1,1

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 2,4
Il 6.364,12 8.041,72 42.746,94 54,02 0,8

] 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
Il 30.229,81 8.637,89 199.047,98 56,88 4.4

1] 44 102,17 8.830,97 288.956,39 57,86 -2,9

Elaboragao: IPEA-Rio. Observagio: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boeletim Conjuntural n® 5, outubro 1988, 8 Série
revista em outubro de 1991,

GRAFICO 1.4A

GRAFICO 1.4B

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

TRILHOES DE Cr$ DE 1880
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Elaboragao: IPEA-Rio.
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Elaboragéo: IPEA-Rio.
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I. NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA L5

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO - FBCF
INDICE TRIMESTRAL - SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1880 = 100

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUGAO

TRIMESTHE — _ NACIONAIS IMPOR- ABSORGAO
CIVIL PRODUGAO i - TADOS DE BENS
pométsTica XWORTAGAO  ABSORGAO DE CAPITAL
1989.| 78,5 89,8 77,9 296,4 431 110,2 59,3
1 90,7 104,9 82,4 2748 51,8 113,6 66,7
n 93,4 104,9 88,4 272,0 59,2 1204 74,0
v 91,2 103,8 84,3 2923 51,3 127,6 69,7
1990.1 92,5 102,7 79,7 227.0 56,2 135,4 75,3
] 74,0 835 61,3 2465 31,8 139,9 57,8
n 85,2 97,0 70,5 2429 43,1 134,9 65,2
v 73,6 79,9 66,8 230,7 407 132,7 62,9
199112 708 79,3 59,8 226,6 33,3 129,5 56,4
ne 83,2 96,6 67,2 260,0 36,5 135,9 60,4
e 87,6 99,3 64,7 170,1 48,0 130,2 67,8

Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n° 3, abril 1988 e série histérica
revista apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 14, julho 1991. & Estimativas preliminares.

GRAFICO 1.5A
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE: MEDIA DE 1880 = 100
100

1=}

poff -

BOF e

T0

BASE: MEDIA DE 1880 = 100

GRAFICO .58 _
CONSTRUCAO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

o BASE: MEDIA DE 1880 = 100

aor

13 S

40

H a 4 ] 7 a 4
i we8e |

Elaboragéo: IPEA-Rio.

‘I\ g 1089:' * | ! " IBGC:! i I§D| ‘F = 19860 L] 2 1000 3 + ] 1;91 [
Elaboragao: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICD 1.5C ; GRAFICO 1.5D 3

ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP, IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

 BASE: MEDIA DE 1880 = 100

Elaboragac: IPEA-Rio.
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INDICADORES
Il. Emprego e Salérios

TABELA HL.1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR.  ABR. MAl.  JUN. JUL AGO. SET. OUT. NovV DEZ MEDIA
’ ' ' ANUAL

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

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

1988 380 433 430 408 404 390 384 4,16 384 365 332 292 3,85

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

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

1991 523 ‘541 589 576 570 486 382 403 435 42

Fonte: IBGE. Elaboracgéo: IPEA-Rio.

TABELA I1.18

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA

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

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

1987 323 317 299 311 367 419 433 404 404 4,17 418 3,96

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

1989 395 373 3B2 35 312 317 310 308 324 324 28 323

1990 338 320 368 429 489 461 445 431 427 446 492 5,36

1991 53 505 537 516 528 457 375 386 437 451

Fonte: IBGE. Elaboragédo: IPEA-Rio.
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GRAFICO II,1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL

PERCENTUAL DA PEA

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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GRAFICO II.1B
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA

PERCENTUAL DA PEA

Fonte: IBGE. Elaboragao: 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 1880 = 100

ANO JAN. FEV.  MAR. ABR. MA|. JUN. JUL  AGO. SET. OuT. NOV. DEZ :‘fﬁ
1986 89,02 90,05 90,48 90,70 91,34 9233 9364 94,71 9575 9675 97,39 97,82 93,33
1987 97,63 98,23 98,71 98,68 9832 97,59 9751 9533 9540 9586 9595 9553 97,08
1988 95,06 9516 94,92 94,78 94,61 9424 94,19 94,28 94,01 94,06 94,21 93,70 94,44
1989 93,32 9290 9244 92,31 9253 93,15 94,07 9548 96,36 96,90 97,15 9692 9446
1980 96,27 9541 94,12 92,03 89,84 89,06 89,17 89,47 90,01 89,87 88,75 8653 90,88
1991 83,36 81,84 80,96 B0,34 8050 81,01 81,77 81,83 82,06 81,51 80,60 7923 81,25
Fonte: Fiesp. Elaboragio: IPEA-Rio.
TABELA 11.2B _
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JuL AGO, SET. OUuT. NOV, DEZ
1986 89,11 90,01 9049 9082 9152 9265 9389 9480 9571 9645 9693 97,51
1987 97,56 9810 98,71 9893 9870 9809 9812 9542 9533 9552 9537 9513
1988 94,84 9495 9492 9515 9511 9486 9469 9432 9383. 9359 93,43 93,12
1989 93,11 92,74 92,55 9285 9315 9388 9466 9547 96,10 96,33 96,23 96,27
1990 96,03 9525 9428 9264 9050 8981 8977 8945 8975 89,34 87,90 85,97
1991 83,14 81,70 81,12 8090 8111 81,71 8234 8180 81,82 81,02 7982 7873
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO II.2A GRAFICO I1.2B

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL
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Fonte: Fiesp. Elaboragho: IPEA-Rio.
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NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100
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Fonte: Fiesp. Elaboragéo: 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
Nov. bez ANUAL
1986 1000 989 1065 1082 1091 1076 109,3 1102 110,3 1195 1154 1129 109,0
1987 1018 983 1064 1026 1015 1023 943 937 968 943 1052 1044 100,1
1988 980 973 976 1051 1083 1039 1016 1027 984 100,7 1068 109,7 102,55
1989 1031 879 930 996 1006 910 975 989 949 1015 1116 1118 993
1990 1009 929 885 743 720 783 886 91,4 868 830 903 853 86,0
1991 740 702 655 760 831 824 828 800 802 804 872
Fonte: Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio. Dellator: INPC,

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

TABELA 114 , .
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR, MAI. JUN. JUL  AGO. SET. OuUT. NOV. DEZ MEDIA

ANUAL
1986 1000 1002 1088 1110 1124 1120 1150 1169 1183 1287 1246 1214 1141
1987 1099 1071 1159 111,7 1101 1097 998 983 1015 991 1109 1097 106,9
1988 1029 1022 1026 1104 1135 1089 1065 1078 1030 1051 111,1 1138 107,3
1989 1068 909 962 1033 1049 957 1033 1061 1024 1100 121,0 1207 105,1

190 1088 1000 944 778 741 799 906 937 893 853 916 846 89,2
1991 71,7 671 621 720 789 784 794 TI3 TI5 773 833
Fonte: Fiesp. Elaboracdo: IPEA-Rio. Dellator: INPC.
GRAFICOIL3 i GRAFICO 1.4 ,
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL PESQUISA MENSAL

BASE: JANEIRO DE 1886 = 100 BASE: JANEIRO DE 1886 = 100
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Fonte: Fiesp. Elaboracéo: IPEA-Rio. Dellator: INPC.
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Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Rio. Defiator: INPC.
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INDICADORES
lll. Inflagao

TABELA Iii.1

TAXA DE INFLAGAO E PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO INPC

BASE: MEDIA DE 19888 = 100

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

VARIAGAO (%)  ALIMENT. HABITAGAO RESID. VESTUARIO  COMUNIC. CUID. PESS. PESSOAIS
Jan. 1990 68,19 98,97 82,07 113,14 84,60 101,17 116,56 114,11
Fev. 73,99 95,61 89,02 114,02 83,80 108,98 123,37 118,44
Mar. 82,18 98,12 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 86,57 124,57 80,23 79,64 108,10 137,25 132,73
Fev. 20,20 87,08 138,18 75,67 70,57 115,21 122,03 136,13
Mar. 11,79 81,29 179,98 73,64 66,83 107,24 112,96 130,26
Abr, 501 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 BO,54 160,95 78,26 78,45 107,02 108,13 145,06
Out. 21,08 83,92 157,70 76,53 75,08 105,66 105,41 144,48
Nov. 24,68 88,54 151,51 73,93 71,02 109,26 110,18 148,54

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

GRAFICO lIL.1A R
TAXA MENSAL DE INFLAGAOQ - INPC

100

wes

RCLT) 1es0

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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GRAFICO IIL1B
INDICE DE PREGO REAL
ALMENTAGAD

L BASE: MEDIA DE 1888 = 100

s
w88

1900 o0

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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Il INFLAGAO

200 BASE! MEDIA DE 1988 = 100

ro
wan weo weo w0

Fonte: IBGE. Elaboragho: IPEA-Rio.
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GRAFICO lIL1C GRAFICO IIL1D
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PRECO REAL
HABITAGAO ARTIGOS DE RESIDENCIA

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

Fonts: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

a0 +
wae a0 Wea e

Fonta: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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GRAFICO IL1E GRAFICO IIl.1F
INDICE DE PRECO REAL INDICE DE PRECO REAL
VESTUARIO TRANSPORTE E COMUNICAGOES

BASE; MEDIA DE 1888 = 100

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio,

o BASE: MEDIA DE 1888 = 100
a

r0 sl
wee was weo we

Fonta: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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GRAFICO IIl.1G GRAFICO Ill. 1H
INDICE DE PREGO REAL INDICE DE PRECO REAL
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS DESPESAS PESSOAIS

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

Q88 1085 W0 1w

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio.
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. INFLACAO

TABELA lIl.2

iNDICE GERAL DE PREGOS E SEUS COMPONENTES
BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

1GP-DI - INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE
VARIAGAO (%) 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, 11,33 100,84 104,38 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 11227 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
19891 Jan. 18,93 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. 16,19 96,40 114,64 77,69
Out. 25,85 97,54 112,94 75,94
Nov. 25,76 97,35 112,57 78,18
Dez. 2214 96,84 114,11 76,63
Fonte: FGV/lbre. Elaboragio: IPEA-Rio. # indice especifico deflacionado pelo IGP-DI.
GRAFICO IIl.2A GRAFICO .28

TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IGP-DI

o
a8 e

900 wel

Fentes: FGV/Ibre. Elaboragao; IPEA-Rio.
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[NDICE DE PREGO REAL - IPA-DI

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

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

GRAFICO lIl.2C

INDICE DE PREGO REAL - IPC

mHASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100

we8 1w

1000 we

Fonte: FGV/lbre. Elaboracéo: IPEA-Rio.
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GRAFICO ll.2D
INDICE DE PREGO REAL - INCC

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100

Fonte: FGV/lbre, Elaboraciio: IPEA-Rio.
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lil. INFLAGAO

TABELA IIL.

3

INDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA
BASE: DEZEMBRO DE 1868 = 100

IPA-DI - INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE NAO- 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. 8,77 105,09 115,59 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
Out. 27,34 72,27 112,39 97,48
Nov. 2552 77,52 111,76 97,11
Dez. 21,50 81,61 108,62 98,13

Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-DI.
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Ric.
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GRAFICO Ill.3A i GRAFICO Ill,38
TAXA MENSAL DE INFLACGAO - IPA-DI INDICE DE PREGO REAL
BENS DURAVEIS

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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Fonte: FGV/lbre. Etaboragéo: IPEA-Rio.
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GRAFICO IIl.3C

BASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100

Q0
wes

w8 weo

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

C GRAFICO IIl.aD
INDICE DE PRECO REAL INDICE DE PRECO REAL
BENS NAO-DURAVEIS BENS DE PRODUGAQ

. BASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio.
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lll. INFLAGAO

TABELA Iil.4
INDICE DE PREGOS NO ATACADO - OFERTA GLOBAL
BASE: DEZEMBRO 1989 = 100

IPA-OG - iNDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE PRODUTOS INDUSTRIA DE EXTRATIVA
VARIAGAO (%) AGRICOLAS TRANSFORMAGAQ MINERAL
1990 Jan. 72,26 92,03 99,94 117,34
Fev. 74,12 96,75 100,32 104,02
Mar.’ 82,40 99,35 98,65 113,43
Abr. 9,80 106,28 97,95 105,04
Maio 10,39 143,56 90,26 95,16
Jun. . 7,19 152,34 88,88 89,00
Jul. 11,04 163,04 87,29 80,73
Ago. 12,12 164,75 86,73 82,11
Set. 11,04 160,29 87,82 81,72
Out. 14,30 161,86 87,11 84,79
Nov. 18,05 156,26 87,66 91,69
Dez. 15,05 148,56 89,99 87,08
1991 Jan. 20,06 151,74 89,35 86,10
Fev. 21,94 159,58 85,66 102,59
Mar. 7,61 180,39 81,56 95,32
Abr. 9,03 202,04 77,29 87,86
Maio 5,46 202,12 77,72 83,66
Jun. 8,66 193,24 79,69 84,91
Jul. 12,36 186,68 81,12 86,00
Ago. 15,72 182,19 82,07 86,96
Set. 15,39 175,78 83,38 88,73
Out. 26,67 175,04 83,70 B7,46
Nov. 25,67 162,32 86,95 95,33
Dez. 21,65 149,30 89,25 92,16

Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Rio. 8 indice especifico deflacionado pelo IPA-OG,

GRAFICO liL.4A B GRAFICO IIL.4B
TAXA MENSAL DE INFLACAOQ - IPA-OG INDICE DE PREGO REAL
PRODUTOS AGRICOLAS

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio. Fonte: FGV/ibre, Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO IIl.aC GRAFICO II14D

INDICE DE PRECO REAL INDICE DE PRECO REAL
INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO INDUSTHIA EXTRATIVA MINERAL

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100 BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragéo: IPEA-Rio. Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
IV. Setor Externo

TABELA V.1

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

iNDICE DA TAXA DE PARIDADE iNDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

PERiODO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO REAL PARA O TOTAL EM RELAGAO

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

Janeiro 1988 92,1 731 96,2 98,1
Fevereiro 91,9 733 96,0 98,4
Margo 89,0 7,7 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 66,4 829 89,1
Julho 841 68,8 87,9 92,3
Agosto 79,4 64,9 82,9 871
Setembro 738 61,0 71 81,8
Outubro 735 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 66,3 524 69,2 70,3
Fevereiro 63,2 49,5 66,0 66,4
Margo 55,3 43,7 57,7 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
Qutubro 751 56,3 78,5 75,6
Novembro 83,1 61,4 86,8 82,5
Dezembro 89,2 66,0 93,1 88,5
Janeiro 1991 93,1 69,0 97,2 92,7
Fevereiro 878 63,9 91,8 85,7
Margo 81,0 61,0 84,6 81,9
Abril 79,4 61,3 82,9 823
Maio 81,4 63,2 85,1 84,9
Junho 80,1 63,4 83,7 85,1
Julho 77,6 61,2 81,1 82,1
Agosto 77,8 60,7 81,3 81,5
Setembro 79,9 61,4 83,4 82,3
Qutubro 85,6 65,4 89,4 87,8
Novembro 88,2 66,2 92,2 88,8
Dezembro 93,9 69,4 98,0 93,1

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragéo: IPEA-Rio. Observacao: A cesta de moedas é ponderada pela participagio normalizada
das exportagoes para 10 paises industrializados nas exportacoes brasileiras totais no periodo 1988/90.
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GRAFICO IV.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL

TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

we0 e

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

TABELA V.2

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE

REAL PARA DO CRUZEIRO REAL PARA DO CRUZEIRO

PERIODO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO

MANUFATURADOS AO DOLAR MANUFATURADOS AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100
Janeiro 1989 83,0 70,1 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 93,2 98,1
Julho 776 66,9 918 94,9
Agosto 69,5 59,8 822 84,9
Setembro 63,0 54,4 74,5 77,6
Qutubro 60,8 52,2 71,9 74,0
Novembro 58,6 50,0 69,3 70,9
Dezembro 59,6 499 701 70,8
Janeiro 1990 54,3 45,5 64,1 64,6
Fevereiro 514 428 60,8 60,8
Margo 45,9 38,4 54,3 54,5
Abril 53,0 442 62,7 62,6
Maio 57,3 47 4 67,7 67,2
Junho 59,3 491 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 824 85,2 974 92,5
Margo 80,4 85,2 95,1 92,4
Abril 83,8 69,1 99,1 98,0
Maio 85,7 70,9 101,3 100,6
Junho 82,7 69,5 978 98,5
Julho 78,7 66,0 93,0 93,6
Agosto 778 64,8 92,0 91,9
Setembro 78,2 64,4 82,5 91,4
Qutubro 834 68,5 98,6 97,1
Novembro 82,9 67,1 88,0 95,2
Dezembro 84,8 68,0 100,3 96,5

Fontes: IFS (FMI), CE (FGV) e Main Economic Indicators (OECD). Elaboragao: IPEA-Rio. Observagio: A cesta de moedas é
ponderada pela participacio normalizada das exporiagoes para 10 paises industrializados nas exportages brasileiras de
manufaturados no periodo 1988/90.

GRAFICOIV.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

110 BASE: MEDIA DE 1888 = 100

100

-

e

N

B0 At =

wsa 1989 1900 wo

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragin: IPEA-Rio,
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA IV.3

RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAIL JUN. JUL AGOD. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 11,6 1161 1214 1241 1110 1121 1109 1126 1213 1156 1058 111,0
1986 1034 1153 111,5 1093 1082 1084 1071 1060 1049 966 973 962
1987 100,86 1066 999 973 1043 1083 1211 1215 1173 1146 1035 1054
1988 108,4 1093 1095 1011 991 987 975 982 987 973 929 893
1989 835 1041 925 811 733 755 805 700 768 71,9 618 613
1990 630 652 602 786 830 746 695 652 638 744 762 B44
1991 1005 1017 982 868 804 786 770 784 797 890 834

Fontes: : IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragio: IPEA-Rio. Observacio: A cesta de moedas é ponderada pela participagéo
normalizada das exportagbes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de manufaturados no periodo 1888/90.

TABELA V.4

RELAGAO CAMBIO/SALARIO

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAIL. JUN. JUL.  AGO, SET. OUT. NOv. DEZ.
1985 137,8 1455 1526 1518 1360 1365 1325 1331 1443 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 1166 1028 1034
1988 1066 1085 1079 994 978 987 993 1008 1011 985 926 889
1989 944 1056 942 827 760 790 828 792 799 739 631 617
1990 629 648 603 785 824 742 682 630 616 709 721 80,2
1991 958 96,1 956 860 799 794 778 785 790 880 814

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

130

GRAFICO V.3

RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

ioer eas

1086

000

wo

Fontes: IFS {FMI), Bacen e Fiesp. Eiaboragio: IPEA-Rio.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS A PREGOS CONSTANTES

(EM Cr$ BILHOES DE NOVEMBRO DE 1991)

ThuLoS oy,
PERIODO  porriau M1 FAF. m D MUNICIPAB
DO PUBLICO

1950 Jan, 3213 4.453 - . 33.512 6.712 45.073
Fev. 2.805 4274 - - 30.728 6.827 41.792
Mar. 2914 5283 - - 12.584 5.695 26.073
Abr. 6.134 8.636 - - B.854 5.938 24.858
Maio 7.614 11.808 - - 11.825 6.087 30.055
Jun. 7.089 12186 - - 11.894 4.459 28.127
Jul, 7.120 10.887 - - 11.148 3.336 25.831
Ago. 8.376 10.223 - - 11.144 3.548 25.169
Set 7.121 10.879 - - 10.214 3.668 24.399
Out 8.808 9.885 - - 8.519 3.801 23.183
Nov. 5.709 9.021 - - 9.182 3.967 22329
Dez 8.604 10.544 - - 8.561 4.074 22,806

1991 Jan. 5.721 8.659 - - 9.292 4.249 22,955
Fev. 5.379 5.083 - - 9.454 4.138 22429
Mar. 6.078 10.264 - - 5.804 3.839 24.109
Abr, 5.854 9.780 7.134 - 3.806 3.409 24.133
Maio 5.867 9.857 7.136 - 4.092 3234 24.182
Jun. 5.804 8.751 7.071 - 4.231 3.287 24.485
Jul, 5.744 9.528 6.960 - 4.341 3253 23.866
Ago. 5.169 8.668 6.659 - 4.732 3.259 23641
Set 5.176 8.898 6.407 1.160 4.850 3.455 24.480
out 4.537 7.652 5.844 1.635 4.541 3.350 23.141
Nov. 3.973 6.586 6.165 2.045 5.035 a.386 23.226
Dez. 4.527 7.846 7.118 2.665 4.648 3.644 25.400

PERIODO DEP'?.?J%”A?%EE M3 PE‘N“A'-,;’; M4 voB M5

1990 Jan. 17.181 62.255 8.820 71.075 - 71.075
Fev. 17.559 59,426 7.6813 67.076 - 67.076
Mar. 12.422 38.497 4572 43.070 - 56.474
Abr, 11.197 35.870 4922 40,822 27.806 68.652
Maio 11.073 41.213 6.611 47.828 26.740 74.744
Jun. 9.845 38,986 B.414 47.627 23.840 71.475
Jul. 9.807 35,650 9.969 45.619 22,859 68.486
Ago. 10.444 35,616 10.497 46.123 21.879 68.006
Set 10.638 35.038 11.519 48.573 21.530 68.103
out 10.496 33.690 12.422 46.126 21.363 67.488
Nov. 10.084 32.415 12,604 45.018 21.085 66.104
Dez 10.154 32.960 12.124 45.097 21.120 66.217

1991 Jan 10.380 33.335 11.887 45.224 20.677 65.903
Fev. 10.334 32.763 10.866 43,666 19.450 63.116
Mar 11.161 5.270 10.333 45.606 19.773 65.382
Abr. 11.385 35.520 10.899 45.443 19.686 66.129
Maio 11.496 35.679 12.392 48,082 19.931 68.015
Jun, 11.431 35.926 12.556 48.491 19.516 68.007
Jul. 11.410 35.279 13.239 48.580 18.582 67.181
Ago. 11.033 34.684 14.558 49.241 16.605 65.895
Set 10.673 35.164 14.614 49.778 14.510 64.307
out 9.909 33.050 13.308 45.330 12.037 58.413
Nov. 9.571 32.802 11.883 44.715 10.526 55.247
Dez 10.730 36.146 10.975 47.158 9.827 57.013

Fonte: Bacen, Elaboracao: IPEA-Rio, Deftator: IGP-DI. As variaveis "a direita” de M1 corres,

dois meses consecutivos.

pondem 4 média geométrica dos saidos de fim de periodo de



V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2

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

TiTULOS
ESTADUAIS/
PERIODO mm&im M1 FAF. nsuunmmnos EFEDERNBM PODER WNPF,;EAF? M2
DO PUBLICO DO PUBLICO
1890 | 10 16 - - 7.1 2.1 11,2
] 23 36 - - 35 1,8 9.0
[1] 2,0 3,2 - - 3,2 1.1 7.5
v 2,0 32 - - 29 1,3 7.3
ANO 20 a1 - - 35 - 1,4 B
1991 | 2,1 3,5 - 3,0 1,5 B,7
] 1.9 31 23 - 1,3 1,1 7.7
n 17 2,8 21 1,4 1,0 7,5
v 1.4 24 21 07 1,8 1,2 8,0
ANO 17 2.8 1.8 0,3 1,7 1,1 7.9
PERIODO DEFE%SP%DE M3 o ™ voe M5
1980 | 49 16,1 2,0 18,2 - 20,5
] 3.4 12,5 22 14,7 84 23,0
n 3.1 10,6 3,2 13,8 6,6 20,3
v 3.3 10,6 4,0 14,6 6,8 21,4
ANO 34 11,5 3.2 14,7 6.4 21,3
1991 | 4,0 12,7 4,1 16,8 7.5 24,3
I 3,6 114 38 15,2 6,3 21,4
1} 3.4 10,9 44 153 5,1 20,4
v 33 113 39 15,2 35 18,8
ANO 3.5 11,4 4,1 15,4 4.9 20,3

Fonte: Bacen, Elaboracho: IPEA-Rio. Os numeradores correspondem & média aritmética dos saldos médios mensais. No caso em que estes nko
estavam disponivels, fol utilizada a média geométrica das posigdes de fim de periodo de meses consecutivos.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.3
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
(EM USS MILHOES)

S MONETARIA M1 FAF FEDERAS oo ESPECIAS M2
EMPODER  ‘oiioaS  REMUNERADOS
DOPUBLCO  parialen
1990 Jan. 4520 6.504 : 54.263 11,406 : 72.262
Fev. - 4.569 7.320 . 49.741 12.024 ; 69.085
Mar. 8.044 15.498 . 12.463 10.561 . 38.522
Abr, 11.360 17.450 . 18.665 9.681 . 45705
Malo 18731 22081 - 20,321 10210 : 52613
Jun, 13.731 19.828 . 17.914 5.185 : 42027
Jul 11.039 17.529 - 18.814 5823 3 42.166
Ago. 10.908 18.438 . 19.444 6.368 - 44.250
Set 10.940 17.983 : 16.157 6.363 - 40513
out 8.601 14.109 - 14.750 5970 . 34919
Nov. 7.002 12514 - 12.068 5.566 . 30.147
Dez 9.534 14.781 . 10.837 5.371 : 31.069
1991 Jan. 5.947 8.7132 s 13.440 5725 - 28.677
Fev. 8.080 14.750 : 12.609 5.670 . 33.028
Mar. 8.461 14.444 10.296 5.361 5218 . 35319
Abr, 7.768 13.480 10.069 5.504 4537 = 33590
Maio 7.881 13.569 9.796 5.892 4.486 g 33723
Jun, 7.913 14.105 9.958 5.928 4622 - 34.612
Jul. 7.404 12.500 9.930 6.487 4570 . 33.496
Ago. 7.124 12.618 9.632 7.445 5.004 1.289 35.989
Set. 8.000 11.475 8.056 5.489 4.500 1072 31.501
out 5.376 9.150 8.011 8.860 4.547 2.476 31.045
Nov. 5.291 8.689 8.725 6.796 4,635 3.105 31.851
Dez. 5.999 10.168 9.749 5.337 4.811 3.839 33.903
. T T
1990 Jan. 27.206 95.468 14.151 113,619 ” 113.619
Fev. 32.395 101.479 11.707 113.186 . 113.186
Mar, 18.649 57.171 6.990 84.161 46.147 110.308
Abr, 19.507 65.302 10.058 75.360 48,614 123.975
Maio 16.766 69,378 11.591 80.969 39.234 120,203
Jun. 15.391 58.318 16.260 74.517 38.561 113.138
Jul. 16.953 50.119 16.581 75.700 36.759 112.459
Ago. 18.952 63.202 19.574 B2.776 38.356 121.132
Set 17.981 58.494 20.411 78.906 36.393 115.208
out 16.111 51.030 19.880 70.910 32978 103.888
Nov. 13.327 43.474 16.871 60.345 28.464 88.809
Dez 13.931 45.000 15.690 60.690 28.219 88.910
1991 Jan. 13.168 42.044 15.334 57.378 25.796 83.174
Fev. 15.377 48.406 14.598 63.004 27.804 90.807
Mar. 16.259 51.578 14.679 66.258 28.223 94.481
Abr. 16.240 49.830 16.485 66.315 27.97 94.286
Maio 15.763 49,486 18.046 67.531 27.511 95.042
Jun, 16.171 50.783 17.042 67.825 27.006 94.831
Jul. 16.432 49.929 20.990 70.918 26,124 97.043
Ago. 15.977 51.966 21.777 73.743 22.764 96.507
Set. 13.478 44,979 18.537 63.517 17.484 81.001
out 13.306 44,350 17.448 61.798 15134 76.932
Nov. 12,661 44,612 14.881 59.493 13.461 72.955
Dez 15.268 49.171 13.591 62.762 12,044 74.806

Fonte: Bacen. Elaboracdo: IPEA-Rio. Valores da final ds periodo. Dolar comercial (para venda) no (itimo dia Gtil do més.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE: JANEIRO DE 1980 = 100)

PERIODO N e M2 ue i i
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL

1890 Janeiro 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Fevereiro 108,25 886,24 109,82 102,70 108,18 100,28
Margo 94,58 41,11 85,20 44,32 82,25 43,55
Abril 120,15 52,85 105,43 54,75 102,01 55,31
Malo 139,63 59,84 114,76 57,32 111,07 58,57
Junho 121,73 49,61 100,53 48,97 98,36 54,82
Julho 111,80 48,77 83,78 49,67 93,14 55,69
Agosto 108,06 47,08 91,13 48,85 20,91 56,01
Setambro 108,79 45,34 80,11 47,56 90,20 58,16
Outubro 88,91 43,47 84,14 48,15 84,73 586,15
Novembro 29,19 43,24 83,86 45,30 84,38 55,04
Dezembro 110,49 44,96 92,97 47,3 92,89 55,86

1991 Janeiro 95,00 45,11 80,98 47,72 81,56 57.01
Fevereiro 99,34 43,35 84,07 48,15 84,01 52,59
Margo 100,56 46,16 85,98 48,97 85,85 55,07
Abril 94,35 44,04 82,07 47,46 83,88 55,30
Maio 97,50 45,40 84,06 48,40 886,61 57,82
Junho 100,97 48,60 B6,76 49,63 B8,13 58,00
Julho 88,93 44,26 79,16 47,93 84,58 59,60
Agosto 89,02 46,81 78,22 49,10 B4,01 61,00
Satembro 93,99 47,79 80,84 49,57 86,13 61,28
Outubro 74,09 45,26 67,39 46,98 72,88 57,30
Novembro 75,61 48,11 68,03 48,80 72,85 56,97
Dezembro 84,08 52,58 78,15 55,40 83,35 61,90

Fontes: Bacen, Noias pars a imprensa, banco de dados da FGV e Andlise Editora Ltda.., Taxas de Juros no Brasil, ed. especlal da Revista Cendrios, 3*

ed., 1991. Elaboragho: IPEA-Rio. Para metodologla, ver Nota Técnica, no Boletim Conjuntural n® 15, de outubro/1,

GRAFICO V.4A
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INDICADORES
VI. Politica Fiscal

TABELA VI.1 .

ARRECADACAO FISCAL ‘

Crs BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1890

: PERIODO IR IPI FFSF%LHSO
TESOURO®

1988 | 5225 301,8 1.317.3
I 5519 258,9 1.535,5
1] 631,1 255,8 1.484,9
v 613,6 3183 1.704,9
Ano 2.318,7 1.134,8 6.052,6

1988 | 492,2 2757 1.321,1
I 602,6 3290 1.557,6
n 5771 3522 1.319.4
v 688,3 369,4 1.579,1
Ano 2.360,3 1.326,3 57773

1890 | 884,8 290,3 1.675,8
I 1.090,8 344,2 27671
1] 518,7 386,1 1.571,2
v 5574 4081 1.6254
Ano 3.051,7 1.429,7 7.639,4

1991 Janeiro 172,7 113,0 493,5
Fevereiro 138,9 96,5 397.8
Margo 162,4 105,6 4424
Abril 289,8 116,3 639,1
Maio 257.3 105,4 605,8
Junho 216,7 105,8 539,1
Julho 228,4 127,5 6319
Agosto 155,3 1153 461,6
Setembro 126,0 1239 4348
Outubro 157,6 104,8 468,0
Novembro 1226 104,6 396,2
Dezembro 1831 116,2 4718
Ano 2.210,8 1.3349 5.982,0

Fonte: MFP/DRF. Elaboragéo: IPEA-Rio. ® Compreende a recsita tributéria e a de contribuigoes, exceto a contribuigéo a

Previdéncia.

GRAFICO VL1
RECEITA FISCAL DO TESOURO

o BASE: MEDIA DE 1987 = 100
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Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio.
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VI, POLITICA FISCAL

TABELA VI.2
DESPESA DO TESOURO
EM CRS$ BILHOES A PREGOS DE DEZEMBRO DE 1990
PESSOAL E TRANSFERENCIAS SERVIGO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTER- ENCARGOS DIVIDA DESPESA®
GOVERNAMENTAIS DA DIiVIDA
1988.1 700,0 301,9 431,2 2.677,6 5.591,9
I 562,6 302,0 489,5 1.046,7 3.946,4
] 476,5 297,2 376,2 2.979,6 5.957,3
v 7341 3314 752,1 3.379,6 6.559,9
Ano 2.473,2 1.232,5 2.048,9 10.083,5 22.055,5
1989.1 519,9 3166 307,3 3.449,2 5.073,0
Il 639,5 3441 762,9 4.300,5 7.3055
[} 4540 2439 1.055,5 4.398,5 6.948,0
v 699,6 2979 1.212,8 3.157,4 6.360,3
Ano 23131 1.202,5 3.338,6 15.305,8 25.686,9
1990.1 4149 730,4 1.601,0 683,9 6.7222
I 612,0 970,7 52,7 558,4 3.046,9
Il 4376 791,2 43,3 282,0 2.300,0
v 466.8 651,8 80,8 5293 3.007,3
Ano 1,.931,3 3.144 1 1.777.8 2.0537 15.076,4
Janeiro 1991 187,3 113,7 01 87,5 5935
Fevereiro 2221 114,2 86 57,6 5271
Margo 188,0 153,8 18,2 109,7 646,4
Abril 2094 136,2 48 20,5 580,9
Maio 169,7 197,6 8,0 229 7452
Junho 188,1 146,9 31,6 32,6 694,7
Julho 2098 156,1 16,4 867,9 1.556,3
Agosto 183,7 140,3 18,0 4.9 5178
Setembro 168,1 148,5 20,3 426,3 939,2
Qutubro 1339 101,6 10,6 853,8 1.363,6
Novembro 124,0 107,7 7.6 8434 1.278,4
Acumulado 1.984,0 1.516,6 144,2 3.326,9 9.4431

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

100

GRAFICO VI.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1887 = 100

o
wer wes

1980

1e8C

Fonte: MFP/DTN, Elaboragdo: IPEA-Rio.
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PREVISOES

Nivel de Atividade
TABELA VIL1
PRODUGAO INDUSTRIAL"
TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
SETORES E CATEGORIAS OBSERVADA ESTIMADA PREVISTA
DE USO DEZ 80 SET.01 “DEZov MARS2 JUN.G2
induistria Geral -89 3.4 0,0 56 0,7
Extrativa Mineral 27 02 36 7.6  -14,7
Inddstria de Transformagéo 95 3,6 0.2 6,4 1,6
Bens de Capihtal -153 -13,6 11,1 4.6 97
Bens Intermediarios 88 2,2 14 7.3 1,6
Bens de Consumo -5,5 -0,3 1,6 58 3,0
Durévels -5.9 52 75 171 12,9
N&o-Durévels 54 -1,6 0,3 35 09
Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboracao: IPEA-Ric,
@ Previsbes realizadas para cada components indepsndentements.
GRAFICO VIL1A GRAFICO VIL1B
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL
BERIE DEBSAZONALIZADA
VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES s, BASE: MEDIA DE 1881 = 100
. /\ ’ oo ol ‘
-0 eof 1
--“Dl ] 4 4 ] " war o a T "] " Wer a L) .omﬂl L] T -] " W o L] r -] n We1 o [.]
— OBBERVADA == PREVIBTA — ORAEAVADA == PREVIBTA
Fonts: IBGE. Elaboragho: IPEA-Rlo. Fonts: IBGE. Elaboragho: IPEA-Rio,
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIL2

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

TAXAS DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

VARIWACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

= OB8ERAVAD» == FAEVIBTA

Elaboragio: IPEA-Rio

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
BASE: MEDIA DE 1960 = 100

OBSERVADA PREVISTA
1900.V 19911 199111 19911 1991V 18921
PlB-TOlBl '4|26 '6.‘9 'zl“ '0.85 1 ,5 5.0
. Agropecuéria 972 1,07 141 224 28 34
Lavouras -1019 -7,18 -187 0,05 1,8 2.2
Produgéo Animal 672 849 615 529 4,1 4,9
Indastria 799 -1247 592 3,69 0,4 6,5
Extrativa Mineral 273 033 148 022 3,6 7.6
Transformagéo 947 -1344 27 -361 0,2 6,4
Construgao Civil 835 -17,12 -1032 8,95 0.8 12,2
Serv. Ind. Util. Pablica 182 013 211 403 42 59
Servigos 072 210 018 095 22 4,0
Comércio 638 900 335 -067 16 7.4
Transpore 3,09 -545 200 -1,17 1,6 4,5
Comunicages 900 933 1344 16,30 19,4 18,7
Instituigtes Financeiras 312 497 703 -7.39 7.1 8,0
Administragao Publica 207 207 207 207 2,1 2,1
Outros Servigos 1,03 0,10 -080 -049 0,2 0.2

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.
GRAFICO VIl.2A GRAFICO Vil.2B
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

— OBAERAWDO ==-PREVIBTO

Elaboracdo: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIL3

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 PRODUGAC  EXPORT. IMPORT.
1989.1 16,1 16,2 -7,06 -3,85 3,60 31,53 0,52
] 16,2 16,2 4,74 -2,43 4,89 15,70 3,63
]} 16,7 16,3 -1,64 -1,10 3,32 9,41 13,57
v 16,5 16,3 1,26 2,05 -1,25 7,40 11,12
1990.1 17,1 16,6 9,63 9,18 248 3,31 16,04
I 15,7 16,5 3,97 239 2,27 -5,18 18,99
v 15,6 16,2 6,55 -9,99 -16,43 -16,59 15,07
1991.1* 156 15,9 -16,25 -18,40 22,82 -11,20 8,05
I 15,7 15,9 -10,60 -10,66 -15,75 -7,48 1,85
ne 157 15,8 878 824 -12,61 -12,03 -1,77
IvP 16,2 16,0 -1,55 0,84 -11,10 -10,91 3,15
19921 159 16,0 8,55 12,24 -4,60 -10,87 -1,96
Elaboracéo: IPEA-Rio. & Estimativa preliminar, © Previsao.
GRAFICO VIL.3A GRAFICO VIL3B
FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO TAXA DE INVESTIMENTO
. EM PERCENTAGEM DO P8
1o YARIAGAD % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES ,,MEDIA DOS ULTIMOS 4 TRMESTRES
=10 \/ .
' =mn= ‘ I ! :wma 2 U ! 9‘9‘: = hoLz “I‘ ama ‘ | ' ?wo’ & ! ’wn = ho‘hz
— OB BERAWDA == PRAEVIETA — OBAE R ADA = *PREVIBTA
Elaboragho: IPEA-Rio. Elaboracho: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA ViL4
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL"
VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

TRIMESTRE Cr$ BILHOES ACUMULADO Cr$ BILHOES ACUMULADO

CORRENTES NO ANO DE 1000 NO ANO

1980.1 3.204,3 3.204,3 7.894,6 7.804.6

1 6.364,1 9.568,4 8.041,7 15.938,3

[} 9.528,7 19.097,1 8.669,1 24.605,4

v 13.256,4 32.353,5 8.016,0 32.621.4

1891.1 19.713,6 19.713,6 7.333,8 7.3338

1} 30.229,8 49.943 4 8.637,9 159717

1] 44.102,2 94.045,6 8.831,0 24.802,7
Estimativa

1991.V 76.075,2 170.120,8 B8.314,3 33.117,3

Elaboragao: IPEA-Rio. ® Sére revista em outubro de 1991.

GRAFICO VII.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

o Cr$ TRILHOES DE 1800

N

AN\

2

S

//////////

7

ESwee 2w

Elaboragio: IPEA-Rio.
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PREVISOES

Setor Externo

TABELA VIL5

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° Trimestre 1891/1892

EM USS$ MILHOES

1901 1082
DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (ESTIMATIVA) P:;cneuu?rhu?u
(uss 10% {uss 10%

Expontagoes 7.791 8.003 272
Bésicos 1.974 2.100 6,38
Industrializados 5714 5.800 1,50

Semimanutaturados  1.685 1.800 -5,04
Manutfaturados 4,029 4.200 4,24
Transagoes Especials 103 103 "

ImportagGes 4.403 4.650 5,61
Petréleo Bruto 799 950 18,80
Demais 3.604 3.700 2,66

Saldo Comerclal 3.388 3.350 -1,12

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

GRAFICO VIL5
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA

uss BILHOES
w0

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