Sumario

Panorama Conjuntural
Resumo de Projecoes
Nivel de Atividade
Emprego e Saldrios
Inflagao

Setor Externo

Politica Monetaria
Politica Fiscal

Politica Agricola

NOTATECNICA:

A Inconsisténcia entre a Queda da Inflagdo Mensal
até o Nivel de Um Digito e os Reajustes Salariais pelo Pico

INDICADORESEPREVISOESIPEA

1

11
15
19
23

29

33

Grupo de
Acompanhamento
Conjuntural



MINISTERIO DA ECONOMIA
FAZENDA E PLANEJAMENTO

=0
INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA

PRESIDENTE
Roberto Bras Matos Macedo

DIRETOR EXECUTIVO
Liscio Fabio de Brasil Camargo

DIRETOR DE ADMINISTRACAO E
DESENVOLVIMENTO INSTITUCIONAL

Anténio Emilio Sendim Marques

DIRETOR DE PESQUISA
Ricardo Varsano

DIRETOR DE POLITICAS PUBLICAS
Antonio Carlos da Ressumeigio Xavier

O IPEA é uma fundagao publica
vinculada ao Ministerio da Economia,
Fazenda e Planejamento cujas
finalidades sao: auxiliar o Ministro na
elaboracdo e no acompanhamentio da
politica econémica aplicada nas dreas
fiscal, financeira, externa e de
desenvolvimento setorial.

Preco da assinatura (4 numeros):
Cr$ 100.000,00 (até 31.JULS2)

Prego de numero avuiso:
Cr$ 50.000,00 (até 31.JUL92)

Para assinar o Boletim Conjuntural,
preencha o formulario tmpresso na
ultima pagina deste volume e envie
para o enderego indicado.

COmiftura

COORDENADORIA REGIONAL DO RIO DE JANEIRO
GAC

Grupo de Acompanhamento Conjuntural

Ajax Reynaldo Bello Moreira
Fabio Giambiagi (BNDES)
Gervasio Castro de Rezende
Maria Helena T. Taques Horta
Renato Villela

Sonia Rocha

TECNICO AUXILIAR (Projeto IPEA-PNUD 89/008)
Wagner Machado Martins

COORDENADOR DO GAC
Joseé Claudio Ferreira da Silva

COORDENADOR-ADJUNTO
Flavio Pinheiro de Castelo Branco

As opinioes emitidas neste Boletim ndo exprimem,
necessariamente, o ponto de vista do
Ministerio da Economia, Fazenda e Planejamento.

SUPERVISAO EDITORIAL
Nilson Souto Maior

ARTE/DIAGRAMAGCAQ
Neison Cruz
Luiz Carlos Dias

PRODUGAOQ EDITORIAL/REVISAO
Antonio de Lima Brito

Lucia Duarte Moreira
Marilda Delayti Barroca
Miriam Nunes da Fonseca

APOIO COMPUTACIONAL

Henrique Costa Correia da Siiva
Jorge Luis Morandi

Mario César Schossler Barboza

DIGITAGAO
Maria Hosana Carneiro Cunha
Roberto das Chagas Campos

Tiragem: 700 exemplares
Trabalho concluido em abril de 1992
(Informacdes disponiveis até 16.04.92)

Correspondéncia

SERVICO EDITORIAL/RJ
Av. Pres. Antonio Carlos, 51 - 142 andar
20020 - Rio de Janeiro - Tel: 220-5533



Panorama Conjunturalwmmmmmmmmmy,

Duranta muitos anos os economistas e analistas econémicos propalaram a absoluta
falta de previsibilidade quanto aos rumos da economia brasileira no curto prazo. Em virias
ocasides, neste Boletim Conjuntural e na Carta de Conjuntura IPEA, chegamos a tratar o
ano passado como “o tumultuado 1991”, numa demonstracdo clara da nossa perplexidade
frente as drdsticas mudangas que ocorreram na condugdo da politica econémica.

Certamente estdvamos todos cobertos de razio. Pelo menos desde o fracasso do Plano
Cruzado, a economia passou por ciclos cada vez mais curtos, em que se sucederam fases
de elevada taxa de inflagdo com forte contragéo do nivel de atividade econémica e
“choques” antiinflacionarios que produziram queda imediata da inflagao, reativagdo répida
da economia e retorno aos altos patamares inflaciondrios. Esse verdadsiro circulo vicioso,
que chegamos a caracterizar recentements como o da ‘pobreza coletiva” — jd que, embora
em magnitude variada, atinge praticamente todas as camadas da sociedade e todos os
ramos de atividade —, foi, de fato, a regra na economia brasileira nos tltimos anos.

Agora, entretanto, j4 nio se pode apontar a mesma imprevisibilidade. Ha seis meses, desde
0 ajuste cambial do final de setembro, a economia brasileira ndo é submetida a qualquer
tipo de intervengo brusca e inesperada, provavelmente o maior periodo continuo em que
isso acontece nos uitimos anos. A dissipagdo do clima generalizado de incertezas decorre,
certamente, da incorporacéo e utilizagdo sistematica dos instrumentos tradicionais de
controie macroeconémico.

A rigor, tudo o que acontece hoje era previsivel ao final do ano passado — e quem publica
periodicamente andlises conjunturais néo faz tal afirmagdo sem respaldo convincente, —
desde que a politica econémica nio sofresse alteragbes bruscas. E ndo ha nada mais
claramente definido nesses ultimos meses — logo, nada mais estével — do que a execucao
da politica econémica.

A politica monetéria sustenta-se na determinagdo do Banco Central de garantir, a priori, que
as laxas de juros sejam interpretadas pelo mercado financeiro como inequivocamente
positivas em termos reais, o que tem acontscido com relativa reguiaridade.

A politica fiscal baseia-se em um austero controle de caixa do Tesouro Nacional e das
empresas estalais — no caso destas, com alguns previsiveis desvios —, tnica alternativa
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até que se realize uma ampla reforma fiscal, agora aparentemente percebida de forma
consensual pelas parcelas mais esclarecidas da sociedade como indispensavel ao equilibrio
econdmico e ao crescimento sustentado do produto,

E a corregéo da taxa de cimbio, apds o ajuste do final de setembro, tem seguido, quase
rigorosamente, uma média das taxas de variagio dos principais indices de pregos, de tal
forma que a cada més pode-se constatar a ocorréncia tanto de algum atraso cambial como
de alguma desvalorizagao adicional, dependendo do indicador eleito para medir a taxa de
inflagéo.

Com uma politica econdmica tdo estavel, naturalmente os resultados sio os previsiveis.

No lado doméstico, a economia ingressou em fase recessiva que, tudo indica, passa
atualmente pelo *fundo do pogo”. O ritmo inflacionério comega a ceder de forma lenta, como
se poderia mesmo esperar em um ambiente de inflagdo elevada, cujo controle esta
“ancorado” sobretudo na politica monetéria, sem a decisiva contribuigéo fiscal.

No lado externo, o saldo comercial e, em particular, as exportagdes mostram claros sinais
de recuperagdo. O ingresso de capitais externos, por seu tumo, antes uma necessidade
absoluta, transformou-se em uma preocupagéo, dada a sua magnitude e o conseqiiente
impacto monetdrio que causa.

Ainda mais significativo que observar, hoje, a ocorréncia do gue era previsivel ha alguns
meses, é verificar o consenso que caracteriza as previsbes atualmente elaboradas pelos
analistas econémicos para os préximos meses, algo impensdvel nos ultimos anos. Ha seis
meses,-por exemplo, enquanto alguns economistas previam que o aprofundamento do
processo recessivo ndo dsixaria espago para a aceleragio inflaciondria, outros anunciavam
a iminéncia de uma crise cambial que desembocaria na hiperinflagéo.

Hoje ninguém espera uma rdpida eliminagao do processo inflacionario antes de cumpridos
alguns pré-requisitos bdsicos — principalmente a reforma fiscal e o equacionamento da
questao da divida externa —, indispensdveis ao sucesso de qualquer tipo de politica de
rendas na erradicagdo da inflagdo. Mas também ndo se espera que ela venha a se acelerar
— algo que era como um “paradigma” para os economistas brasileiros sempre que a
inflagdo ultrapassava um certo patamar. Pelo contrério, a expeclativa generalizada é de
queda lenta das taxas mensais, embora “repiques” eventuais estsjam contemplados nos
cendrios dos principais analistas. E claro que parte desse consenso se deve & confianga na
continuidade da politica econémica atual — ainda que com rigor abrandado em relagdo a
sua fase inicial — e & convicgdo de que nio havera qualquer “choque” antiinflacionario,
possibilidade que no passado sempre estava presents e fazia surgirem movimentos
generalizados de reajustes preventivos de pregos, acabando por sancionar as expectativas
mais pessimistas.

Quanto a atividade econdmica, cresce a percepgéo de que o pais estd ultrapassando o
ponto mais critico dessa fase recessiva, mas nio se acredita em um periodo de
recuperagéo rédpida, como os ocorridos em determinados meses de 1990 e de 1991.

Finalmente, no lado externo existe a opinido quase unanime, entre os especialistas no
assunto, de que as exportagées continuario a crescer, e com elas o saldo comercial, uma
vez que as importagoes tenderiam a manter-se nos atuais patamares até que uma fase de
crescimento econdémico sustentavel venha a estimular decisivamente os investimentos.

Enfim, o “clima” mudou. Pode-se concordar ou discordar da atual politica econémica, mas
ndo se pode deixar de reconhecer que existe uma politica econémica claramente definida e
que os seus resultados a curto e médio prazos séo, pelo menos qualitativamente, bastante
previsiveis,



Resumo de Projecées

1. PRODUCAO INDUSTRIAL

PERIODO

VARIAGAO ACUMULADA
EM 12 MESES (%)

Margo de 1992

32

Junho de 1992 -3,3
2. BALANCA COMERCIAL

1° SEMESTRE DE1992

DISCRIMINAGAO

(US$ Bilhoes)

Exportagao 17,9
importagac 9.5
Saldo Comercial 8.4
3. PRODUTO INTERNO
VARIAGAO ACUMULADA

DISCRIMINAGAO EM 12 MESES (%)

1992-| 1992-11
Agropecudria 4.3 7.6
Industria 4.6 -1,2
Servigos 3.3 19
PIB Total 4,0 1,4

4. INVESTIMENTO

TAXA EM 12 MESES
(% DO PIB)

1992-|
1992-|1

16,0
15,9
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Nivel de Atividade

Tty

O ano passado encerrou-se em meio a um claro apro-
fundamento da fase recessiva que se instalou na eco-
nomia brasileira desde agosto, embora nos dias
imediatamente anteriores ao Natal tenha ocorrido al-
guma recuperacdo das vendas. Ao que tudo indica,
este movimento superou as expectativas em diversos
segmentos lojistas, apesar de as vendas ainda terem
sido inferiores &s do mesmo perfodo dos Gltimos anos.
Isto sugere que parte do comércio iniciou o novo ano
com nfvel de estoques abaixo do desejado — logo, com
necessidade de promover sua recomposicio —, em
magnitude diffcil de se avaliar em termos globais.

Apesar disso, ndo ocorreram, nesses meses iniciais do
ano, pressOes sobre a indistria que pudessem frear, ao
menos temporariamente, a trajetéria de aprofunda-
mENto recessivo. A politica econdmica em vigor du-
rante os Lltimos seis meses n4o permitiu que eventuais
demandas por recomposico de estoques, ou mesmo
acréscimos localizados de consumo, se transformas-
sem no nuicleo de uma fase de recuperaco, indesejada
face & urgente necessidade de controlar a inflacdo.

Agora 0 “quadro” parece estar mudando. A combina-
¢do de diversos eventos sugere que a economia brasi-
leira estd atualmente passando pelo “fundo do pogo”
dessa fase recessiva e tende a mostrar resultados len-
lamente crescentes nos proximos meses.

TABELA 1.1 B
INDICADORES DA PRODUGCAO INDUSTRIAL
VARIAGAO PERCENTUAL

Dentre esses eventos devem ser mencionados: a co-
Ineita da 6tima safra agricola de 1991/92, ora em fase
inicial; a gradativa recuperagso das exportagses obser-
vada desde dezembro; e a queda, ainda que lenta, das
Laxas de inflagdo, que permite aos salérios— ainda que
de forma informal, em grande parte mensalmente in-
dexados — a manutencgo do seu poder de compra.
Mas — e talvez seja o principal — a reversio esperada
na trajetdria produtiva parece ligada a uma certa resis-
téncia da populagio em reduzir seu padrio de consu-
mo além de algum limite, certamente relacionado com
o nivel “normal” de consumo de cada segmento da
sociedade. Este fato, sempre presente apGs quedas
rpidas e bruscas do nfvel de atividade econOmica, cria
patamares, eventualmente provisérios, que tendem a
frear o processo de aprofundamento recessivo.

As indicagbes de que a economia estd ultrapassando a
fase mais critica desse perfodo recessivo sao variadas.
Muitos segmentos industriais — cabendo destacar ode
embalagens, por sua ampla abrangéncia — j4 acusam
aumento de encomendas, o nfvel de emprego na indds-
tria paulista mostra tendéncia de estabilizacio e as
vendas do comércio varejista da Grande S840 Paulo —
exceto as de vefculos, um segmento peculiar, jé que
praticou majoragtes “reais” de pregos bastante signi-
ficativas — revelam sinais de recuperacio.

Naturalmente, nfo se pode afirmar que esta seja uma
recuperacao sustentével, uma vez que ainda nfo foram
equacionadas as condigoes para uma fase de estabili-
zagdo econOmica duradoura. Mas os sinais de reversfio
da tendéncia anterior de aprofundamento recessivo
parecem cada vez mais claros.

e PRODUTO INDUSTRIAL

De acordo com os Indicadores Conjunturais da Indds-
tria, derivados de pesquisa mensal realizada pelo
IBGE, a produgo industrial brasileira registrou queda
de 1,90% em janeiro — dltima informacéo disponivel
—, €m relagdo ao mesmo més de 1991, e elevacfio de
0,48% nos 12 meses findos naquele més, com base nos
12 meses anteriores (Tabela 1.1).

Para uma anélise mais recente da trajetdria provavel
da produgdo industrial, € necessario recorrer — como

CLASSES DE INDUSTRIA JAN, 52 FEV.91-JAN, 52

E CATEGORIAS DE UsO JAN. 91 FEV.90.-JAN. 91
Industria Geral -1,90 0,48
Extrativa Mineral -3,07 0,14
Inddstria de Transformagéo -1,82 0,51
Bens de Capital -16,94 -9,75
Bens Intermediérios 1,64 2,57
Bens de Consumo -5,71 0,37
Duraveis -942 5,48
Nao-Duréveis 4,90 -0,84

Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragéo: IPEA-Rio.
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GRAFICO 1.1
ATIVIDADE INDUSTRIAL
PROD. INDUSTRIAL {IBGE) E NIVEL DE ATV, (FIESP)

n 19e2

n e 3 é r e

— INA/FIESP ==*PROD. IND.NBGE

Fontes: Fiesp e IBGE. Elaboracéo: IPEA-Rio.
INA {Média de 1878=100) & PROD. IND. (Média de 1881=100)

varidvel praxy — a algum fndice que lhe seja correlato,
tal como o Indicador de Nivel de Atividades (INA),
elaborado pela Federagio das Inddstrias do Estado de
Sdo Paulo (Fiesp) e composto pelas varidveis Niimero
de Horas Trabalhadas na Produgfo, Consumo de En-
ergia Elétrica na Produgfio e Valor das Vendas Reais,
todas essas varidveis relativas 2 atividade industrial
daquela Unidade da Federagio. Comparando-se as
duas séries — a da produgfo industrial do IBGE e a
do INA da Fiesp (Gréfico 1.1) —, observa-se que a
primeira € mais sensivel as variagOes bruscas da ativi-
dade industrial. Trata-se de fendmeno de explicagio
relativamente simples, uma vez que o INA incorpora,
em sua composi¢éo, a varidvel Nimero de Horas Tra-
balhadas na Produgfo, que provavelmente é menos
instdvel que a prépria produgio. Em muitos casos, 0
ritmo do trabalho pode ser ajustado s variagbes da
producdo, sem que se modifique o tempo a ela dedica-
do. Isto nfo significa que o INA seja um fndice ruim
por construcdo, 0 que ocorreria se a participagio do
€mprego no processo produtivo fosse medida através
da varidvel Nimero de Empregados na Produgéo, por
€xemplo, que certamente possui componente inercial
muito maior. Por tudo isso, 0 INA &, provavelmente,
o indicador que mais se aproxima do fndice de produ-
4o industrial, razfio pela qual o utilizamos nas publi-
cagdes do Grupo de Acompanhamento Conjuntural.

A série do INA — disponivel até fevereiro — revela
certa estabilidade em janeiro e “inesperada” elevagiio
de 3,8% em fevereiro, em relacdo ao més anterior.
Este crescimento em fevereiro, més normalmente fra-
co em termos de nivel de atividade industrial, ocorreu
porque 1992 é um ano bissexto e o camaval caiu
somente em margo, 0 que proporcionou ao tltimo més
de fevereiro um nimero de dias Gieis superior ao
normal, tornando enganosa qualquer comparagdo. E
possfvel que o fenémeno estatfstico inverso ocorra em
margo, que teve um ndmero de dias titeis atipicamente
inferior ao de fevereiro. Nfo fosse isso, poder-se-ia
prever, com possibilidade de erro desprezivel, um cres-
cimento bastante significativo do INA do més de mar-
o, em relagio ao de fevereiro.

® 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 Regisio
Metropolitana de Sao Paulo — realizada pela Federa-

¢do do Comeércio do Estado —, registrou queda de
3,1% em fevereiro, em relagio ao més anterior (Tabe-
la 1.2). Esta queda ocorreu principalmente devido ao
fraco valor das vendas de vefculos no més (-20,7% em
relacdo a janeiro). Retirando-se 0 movimento desse
segmento, 0 consumo na Grande S0 Paulo aumentou
2,9% em fevereiro. Particularmente not4vel foi a recu-
peragdo das vendas de bens de consumo semidurdaveis
e ndo-durdveis (ambos 0s segmentos com crescimento
de 11,8% em relagdo a janeiro), que vinham apresen-
tando nitida tendéncia de queda desde meados do ano
passado.

Na comparagio com o mesmo més do ano passado,
entretanto, a queda no faturamento do comércio vare-
jista da Grande Sdo Paulo foi elevada — de 9,4% para
0 total do comércio e de 10,8%, quando exclufdas as
vendas das concessiondrias de vefculos —, com o seg-
mento de bens de consumo durdveis — exceto vefculos
— aparecendo como o mais atingido (-21,2%).

Segundo os fndices preliminares da pesquisa da
FCESP — relativos a uma amostra de apenas grandes
estabelecimentos e com deflatores provisGrios —,
considerados “qualitativos” pela prépria Federagao, o
valor das vendas do comércio varejista na Grande S&o0
Paulo teria recuado 4% em margo, em relagZo a feve-
reiro, com aumento significativo no segmento de bens
semidurdveis (6%) e queda nos de durdveis (3%),
ndo-durdveis (2%) e vefculos e construgdo (-9%). Des-
sazonalizados os valores das vendas nos dois meses, a
queda global do faturamento eleva-se para 11% entre
fevereiro e margo. Porém, fevereiro foi extremamente
atfpico, principalmente para o comércio, por nio ter
incorporado os feriados de carnaval e por que 1992 é
um ano bissexto, 0 que prejudica as comparagdes men-
sais entre os quatro primeiros meses do ano. Nesse
fevereiro ocorreram 25 dias de movimento do comér-
Cio, com cinco sdbados — o dia “nobre” das vendas
varejistas —, enquanto margo, um més também atipi-
co por incluir o carnaval, teve apenas 23 dias efetiva-
mente dteis, com quatro sibados.

® PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

A partir dos indicadores da produgfo industrial do
IBGE — disponiveis até janeiro — e com base em
modelos de séries temporais, estima-se que nos 12
meses findos em margo de 1992 tenha ocorrido varia-
Gdo significativa da produgdo geral da inddstria
(+3,2%) em relagio aos 12 meses anteriores (Tabela
1.3). Este resultado, entretanto, decorre de fendmeno
estatistico relacionado com a base de comparagso. Os
12 meses entre abril de 1990, quando ocorreu a semi-
paralisagdo da inddstria devido ao Plano Collor, e mar-
o de 1991, que marcou o final da fase recessiva que se
iniciara no terceiro trimestre do ano anterior, foram
possivelmente os que registraram o pior desempenho
industrial da dltima década. Por isso, os resultados
aparentemente positivos estimados para os 12 meses
findos em margo, em comparago com os registrados
em dezembro, ndo significam qualquer recuperagfio
da inddstria nesses trés primeiros meses de 1992.




TABELA 1.2

INDICADORES DO NIVEL DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO
INDICES DESSAZONALIZADOS - MEDIA DE 1988 = 100

. CONSUMO® BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIORO TotaL  SXOLUSVE  veicuios  pemass DURAVEIS  DURAVEIS
1989 (ano) 106,7 106,8 106,2 108,5 91,7 110,7
1980 | 90,9 90,0 95,2 90,5 81,2 92,6
I 96,2 971 92,6 106,2 81,2 93,3
1] 93,7 94,8 89,4 102,58 74,2 84,3
v 92,9 91,5 98,7 106,4 65,0 85,6
1991  Janeiro 93,3 88,2 1139 86,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 100,4 719 79,7
Margo 98,7 95,2 113,0 108,9 78,8 86,7
Abril 96,2 93,7 106,4 108,8 77,5 83,6
Maio 96,4 98,8 B6,6 116,8 71,9 89,6
Junho 96,1 93,7 105,9 104,2 70,2 91,3
Julho 102,4 95,0 132,2 105,9 721 92,0
Agosto 101,4 98,2 114,6 1124 70,1 83,5
Setembro 97,0 90,1 125,0 1017 66,4 86,7
Outubro 98,5 92,8 1217 1136 69,1 79,6
Novembro 82,3 77,0 103,7 83,7 62,6 75,7
Dezembro 79,4 771 88,8 86,1 63,6 72,7
1992  Janeiro 83,8 78,0 107,2 85,0 66,0 751
Fevereiro 81,2 80,3 85,0 79,1 73,8 84,0
Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Rio. ® Ndo inclui Material de Construgao.
TABELA 1.3 _ _
PFIOJEQOES_PAF!A A PRODUGCAO INDUSTRIAL®
TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES
CLASSES DE INDUSTRIA EFETIVO ESTIMADO PREVISTO
E CATEGORIAS DE USO DEZ %0 DEZ 91 “NAR G W
Inddstria Geral -89 0,7 32 -3,3
BExtrativa Mineral 27 0,3 -0,4 -3,4
Inddstria de Transformagao -9,5 -0,7 34 -3,3
Bens de Capital -15,3 -10,7 -5,7 -12,6
Bens Intermediarios -8,8 1,3 39 52
Bens de Consumo -5,5 -0,1 1,8 -2,9
Duréveis -5,9 4,8 8,8 0,4
Nao-Duréveis -5,4 -1,2 04 -3,7

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. 2 Previsdes realizadas para cada componente independentemente.

Para se ter clareza desse efeito estatistico, é conve- GRAFICO 1.2

niente observar a trajet6ria da série de tendéncia da PRODUCAO INDUSTRIAL GERAL
proje¢do do GAC para a industria geral (Gréfico 1.2). SERIE DE TENDENCIA

Como mostra o gréfico, a curva da nossa projecdo a5 BASE: MEDIA DE 1881 = 100

média para a indistria geral supée queda durante todo

O primeiro trimestre, em claro processo de aprofunda- 120
mento recessivo, algo que as taxas de varia¢do em 12 1104
meses encobrem, com leve recuperagdo somente a :

partir de meados do segundo trimestre do ano. E 0] S
preciso ressaltar, entretanto, que nos iltimos meses %o

tem aumentado o intervalo entre os limites superior e . R A S oy
inferior de nossas projegdes, fato comum ap6s a ocor- TEET Y RN £ m o e lg d e
réncia de queda ou elevagfio acentuada da produgio e e o e

quando o modelo indica que se aproxima uma fase de Fonte: IBGE. Elaboracéo: IPEA-Rio.

estabilizacio ou pequena reversdo. O modelo capta
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esta mudanga de tendéncia, mas reduz a confianga nas
suas projegoes, alargando a drea de possibilidades. No
caso atual, por exemplo, julgamos que o limite inferior
¢ apenas “tedrico”, j4 que, embora nio se acredite na
sua ocorréncia, 0 modelo nao descarta esta possibili-
dade e por isso amplia o intervalo de confianga.

Desagregando a produgfo segundo as categorias de
us0, nos 12 meses findos em margo, com base nos 12
meses anteriores, 0 segmento de bens de capital ainda
teria registrado uma queda acentuada (-5,7%), en-
quanto o crescimento mais significativo teria ocorrido
na produgdo de bens de consumo duraveis (+8,8%).

Para os 12 meses a terminarem em junho, quando o
fendmeno estatistico acima referido j4 terd se dissipa-
do quase totalmente, nossas previsdes mostram uma
queda de 3,3% da producfo industrial geral, em rela-
¢d0 aos 12 meses precedentes. Cabe ressaltar, mais
uma vez, que esta taxa incorpora pequena elevacio da
produgdo industrial a partir de maio, quando j4 se teria
ultrapassado o “fundo do pogo” dessa fase recessiva.
Segundo as categorias de uso, a tinica taxa de 12 meses
positiva prevista para junho ocorre no segmento de
bens de consumo durdveis (+0,4%), enquanto o pior
desempenho acumulado até aquele més, com base nos
12 meses anteriores, continua ocorrendo na producio
de bens de capital (-12,6%).

e PIB E INVESTIMENTO

Segundo a metodologia do PIB Trimestral da Funda-
¢do IBGE, o Produto Interno Bruto brasileiro caiu
4,26% em 1990 e cresceu 1,21% em 1991.

TABELA 1.4

No ano passado, o setor industrial — que no conceito
das Contas Nacionais inclui a indistria de transforma-
G40, a extrativa mineral, a construgdo civil e os servigos
industriais de utilidade piblica — permaneceu esta-
gnado em relagdo a 1990, enquanto os setores agrope-
cudrio e de servigos cresceram 2,12 e 2,06%,
respectivamente.

As estimativas do GAC, com informagoes disponiveis
até janeiro, indicam que o PIB brasileiro, nos 12 meses
findos em margo, teria crescido 4,0%, em relacdo aos
12 meses anteriores, taxa influenciada pelo mesmo
fendmeno estatistico descrito quando da andlise das
perspectivas da produgdo industrial (Tabela 1.4).

Estendida até junho — quando os efeitos estatisticos
acima mencionados j4 terdo se dissipado quase total-
mente —, nossas proje¢des indicam taxa de 12 meses
de variagfio do PIB, em relagfio aos 12 meses prece-
dentes, de +1,4%, com a agropecudria crescendo
7,6%, a industria apresentando queda de 1,2% e o
setor de servigos crescendo 1,9%.

Com relagdo a Taxa de Investimento, razio entre a
formacéo bruta de capital fixo e o PIB, que em 1990
foi de 16,2% e em 1991 recuou para 16,1%, estima-se
que tenha se situado na ordem de 16,0% até margo e
querecue para 15,9% até€ o final do primeiro semestre,
dando continuidade a uma persistente trajetéria de
queda.

PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO

VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

SETORES OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO

DEZ 90 DEZ 91 MAR. 92 JUN, g2
Agropecudrio -3,72 212 4,3 7.6
Inddstria -7,99 0,00 4,6 -1,2
Servigos -0,72 2,06 33 1,9
PIB Total 4,26 1,21 4.0 1,4
Taxa de Investimento 16,2 16,1 16,0 15,9

(% do PIB)

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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Emprego e
Salarios
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Aolongo do primeiro trimestre, o mercadode trabalho
manteve a tendéncia declinante iniciada em setembro
ultimo, reproduzindo oscilagdes de curto prazo de pa-
drao semelhante as ocorridas desde o final de 1989.
Poré€m, a cada ano, vém-se atingindo patamares pro-
gressivamente mais baixos de emprego e de rendimen-
tos.

O que tem ocorrido no mercado de emprego industrial
em S&o Paulo, embora ndo represente a situagdo do
mercado de trabalho brasileiro de um modo geral, traz
evidéncias de que a crise que se atravessa ndo € apenas
mais um ciclo recessivo, mas implica, pelo menos para
0 setor lider da economia urbana do pafs, mudancas
qualitativas passiveis de determinar um crescimento
industrial sobre novas bases.

E ilustrativo que a enorme redugdo adicional do em-
prego industrial entre setembro de 1991 e margo dlti-
mo—quando foi atingido o nivel mais baixo em muitos
anos — tenha-se dado paralelamente a uma recupera-
¢do sensfvel do saldrio real a partir dos niveis extrema-
mente baixos observados no primeiro trimestre doano
passado. Embora o setor sindical possa ter algum papel
nesta recuperacao salarial, parece Gbvio que as empre-
sas chegaram ao limite do processo atual de “enxuga-
mento” de mdo-de-obra, de racionalizagio do seu uso,
pela redefinicdo de fungbes a nivel de produgio e
direcdo, e de eliminagfo de atividades acessérias, para
centrar esforgos naquelas onde sio mais competentes
€ lucrativas. A méo-de-obra que permanece na empre-
$a apGs este processo € a mais qualificada e produtiva,
adequada a nova estrutura da empresa e essencial 2
sua sobrevivéncia face a esperada retomada da produ-
¢do. O novo quadro produtivo que se configura e o
conseqiente aumento da produtividade industrial ob-
servado em 1991 explicam a recuperagfo salarial no
setor em condigGes gerais adversas no mercado de
trabalho.

e EVOLUGAO DO EMPREGO

Por se referir ao setor mais modernizado do pais, 0s
indicadores de emprego industrial em Sao Paulo reve-
lam de forma acentuada e imediata as oscilagoes
conjunturais da economia, refletindo antecipada-

mente as novas tendéncias. O indice de empregoindus-
trial que resulta da pesquisa semanal da Fiesp, € o
menos defasado, estando disponiveis as informagtes
completas referentes ao més de marco.

Este indicador mostra que perdurou, ainda neste més,
a tendéncia de queda do emprego iniciada em setem-
bro. Em mar¢o o emprego industrial no Estado de Sso
Paulo caiu 0,77%, o que representa uma redugdo de
12,8 mil empregos. Embora desde dezembro, o decli-
nio do emprego venha ocorrendo em ritmo decres-
cente, s6 no final de margo parece ter sido atingida uma
virtual estabilizaggo, j4 que a variacdo foi proxima de
zero (-0,02) na dltima semana do més (Gréfico 2.1).

O movimento de dispensas acumulado no meés de
margo contribuiu, no entanto, para que, pelo segundo
més consecutivo, fosse ultrapassado o nivel mais baixo
de emprego na indistria paulista desde janeiro de
1984, um resultado dos efeitos combinados da crise
recessiva de 1983 e da sazonalidade adversa do primei-
ro més do ano.

Esta evolugio do emprego ¢ coerente com a manuten-
¢io de uma demanda fraca, que levou inimeras em-
presas industriais a prorrogarem esquemas diversos de
redugdo de horas trabalhadas (férias coletivas, semana
mais curta, etc.), além do perfodo compreendido entre
dezembro e janeiro, originaimente programado. O im-
passe no mercado interno de produtos da inddstria
automobilfstica, com significativos efeitos “para trés”
sobre o setor industrial em S&o Paulo, sem divida
contribui para a persisténcia do quadro adverso para o
emprego.

Vale observar, no entanto, que a manutencgo do de-
clinio do emprego se deu apesar de uma reversio
sensivel do nivel de atividade em fevereiro, como me-
dido pelo INA. Isto se explica, por um lado, pela
reconhecida inércia relativa do indicador de emprego
que, nas fases ascendente ¢ descendente do ciclo, a-
companha, em ritmo defasado e amortecido, a evolu-
¢do do nivel de atividade. Contribuem neste sentido
Lanto os custos associados 2 contratacio e dispensa de
mao-de-obra— o custodesta titima é estimadoem 5,5
saldrios, em média —, como s possibilidades de se
utilizar 0 niimero de horas trabalhadas como mecanis-
mo preliminar de ajuste.

GRAFICO 2.1 _
EMPREGO INDUSTRIAL EM SAQ PAULO
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

k4

& + y +
WEE 3 8 T O MW I B T B MIGGI I B T 0 1902 3

Fonte: Fiesp/Decad. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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Por outro lado, ndo se espera que a recuperagio da
atividade conduza a um nivel de emprego compativel
com o padréo de utilizacdo de mao-de-obra anterior &
crise dos dois 1iltimos anos. A reorganizagio da produ-
¢do resultou numa reducfio irreversivel nas necessi-
dades de méo-de-obra que, € importante notar, no
estd vinculada & modernizagio do parque industrial, j4
que os investimentos em bens de capital permanecem
em niveis muito baixos. A concentragfo de recursosem
torno das atividades essenciais da empresa e a opgio
por sub-contratacdo em atividades acessrias, espe-
cialmente prestagfo de servicos (limpeza, alimentacfo,
transporte, manutengdo), deve também contribuir pa-
ra alterar, de forma permanente, o tamanho e o perfil
da méo-de-obra industrial.

Esta relativa inflexibilidade do emprego industrial face
auma eventual retomada da atividade j4 € claramente
percebida. De fato houve pequena adeséo aos progra-
mas de demissdo voluntdria introduzidos por algumas
empresas do setor metaldrgico, o que significa que os
trabalhadores continuam privilegiando a manutengio
daatual ocupagdo, prevendo dificuldades para arecon-
tratacdo mais adiante.

Dados relativos ao desemprego em seis regices metro-
politanas, oriundos da Pesquisa Mensal de Emprego
do IBGE, fornecem um quadro mais abrangente do
mercado de trabalho no pafs por considerar de forma
ampla o que ocorre nos demais setores de atividades e
regioes.

A taxa de desemprego aberto, que vinha oscilando
entre 4,0 e 4,5% de agosto adezembro do ano passado,
sofreu uma clara inflexdo em janeiro, e mais acentua-
damente ainda em fevereiro, quando apresentou um
aumentode 1,5 pontos percentuais. Embora a tendén-
ciado dltimo bimestre seja ligeiramente amortecida na
série dessazonalizada (Gréfico 2.2), foi atingido um
patamar significativamente elevado, semelhante ao do
infcio de 1985,apGs o perfodo recessivo da primeira
metade da década passada. Isto parece evidenciar um
esgotamento, pelo menos tempordrio, dos processos
de “terceirizacdo” e “informalizacfo”, com os rendi-
mentos médios reais em todos os setores e condigoes
de ocupacfo declinando rapidamente.

GRAFICO 2.2

DESEMPREGO NAS PRINCIPAIS REGICES
METROPOLITANAS

. EM PERCENTAGEM DA PEA

2 + P ey g pa oy
WEE B 5 T @ MWEO O & T O 1 WHI O B 7 @ 1 ieez

==~ BERIE ORIGINAL = SERIE DESSAZONALIZ.

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Ric.

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

Informagdes da pesquisa mensal da Fiesp permitem
analisar a evolugfo do saldrio real no setor industrial
do Estado de Sdo Paulo até fevereiro. Apds a recom-
posicdo significativa ocorrida em novembro por conta
da concentragdo naquele més de dissidios de categorias
relevantes para a inddstria paulista — crescimento de
16% em relagfio a outubro e 40% acima do nivel
minimo de margo de 1991 —, o saldrio médio vem de
novo declinando.

No entanto, ndo se verificou deterioragdo do salério
real nos moldes ocorridos no mesmo perfodo em 1990
e 1991, pois a lei salarial que entrou em vigor em
setembro tem permitido melhor protegio contra a
inflagfo devido as antecipagtes salariais com base em,
no minimo, 50% do INPC relativos ao bimestre ante-
rior.

Ha evidéncias de que muitas empresas nfo se limita-
ram aos reajustes estabelecidos pela lei — até o valor
de trés saldrios minimos —, generalizando-os para
todos os niveis salariais. A queda da inflagio em feve-
reiro, com intensidade provavelmente inesperada pe-
los empresdrios, também teria contribuido para que o
saldrio médio real, embora ainda inferior aos niveis
hist6ricos, se situasse 14% acima do de fevereiro de
1991.

A racionalizagdo de processos produtivos também
deve contribuir para este resultado. O aumento brutal
de produtividade — +10,8% em 1991 contra -0,5%
em meédia no qgllinqiiénio anterior — que em parte
resulta do “enxugamento” do quadro de pessoal, for-
mado agora pela mao-de-obra mais qualificada e pro-
dutiva, viabilizou a recuperacio do saldrio real.

Em conseqiéncia, a evolugiorecente da massa salarial
€ devida muito mais 3 queda do emprego do que 4 do
saldrio. De novembro até fevereiro dltimo verificou-se
uma queda de 18%, utilizando o INPC como deflator,
enquanto no mesmo periodo o saldrio declinou 14%.

Contrariamente ao que aconteceu em relagfo ao sald-
rio médio real na inddstria paulista, o rendimento
médio real das pessoas ocupadas nas diferentes ativi-
dades consideradas em conjunto continuou declinan-
do. Os resultados da Pesquisa Mensal de Emprego do
IBGE, que revelaram uma queda de 11% entre janei-
rode 1991 e janeiro de 1992 nas seis regides metropo-
litanas pesquisadas, s&0 uma evidéncia da magnitude
da atual fase recessiva.

Finalmente, cabe destacar que o saldrio minimo conti-
nua no nivel estabelecido para janeiro, acumulando
uma perda de quase 50% do seu valor real por conta
da inflagdo no trimestre. Existe consenso de que seu
poder de compra jd se encontrava baixo no inicio do
ano, mas as condigbes recessivas do mercado de traba-
lho e as restrigdes fiscais — previdencidrias e financei-
ras de Estados e Municipios — sfo obstdculos 2
concessdo de reajustes reais significativos. O novo va-
lor, que deve entrar em vigor em maio, estara prova-
velmente apenas repondo o poder de compra do
saldrio minimo em janeiro.




Inflacao
Wiy,

A principal caracterfstica do primeiro trimestre de
1992 no que diz respeito 2 inflagfio foi, sem diivida, a
sedimentacdo da inflexfo na trajetéria de crescimento
dos pregos. Muito embora j4 no final do ano passado
— mais precisamente em novembro — houvessem
indicios de arrefecimento no ritmo da inflaggio, o qua-
dro de reversdo na trajetdria altista s6 foi consolidado
ao longo do 1ltimo trimestre, j4 que no seu inicio
assistiu-se a um pequeno “repique” nas taxas de infla-
¢d0, ocasionado, principalmente, por reajustes de pre-
Gos piblicos e administrados e de alguns produtos de
origem agropecudria.

Esta mudanca de ritmo € visualizada com propriedade
no Gréfico 3.1 — que mostra a evolugio quadrissema-
nal da taxa de variagfo do Indice de Pregos ao Consu-
midor na cidade de Sdo Paulo levantado pela
Fipe/USP. Neste fndice observa-se que as taxas qua-
drissemanais, que chegaram a alcangar niveis supe-
riores a 27%, recuaram quase sistematicamente ao
longo de fevereiro e margo, situando-se préximas de
21% no final do perfodo. Comparativamente ao tri-
mestre anterior, a taxa média trimestral da inflagio
neste indicador cai em cerca de 1,5 ponto percentual
— algo inédito nos tltimos anos sem a presenca de
algum tipo de congelamento de pregos —, corroboran-
do a hipotese da reversdo na tendéncia da inflagso.

A explicagdo para este comportamento € multipia,
porém parcela maior deve ser creditada a mudanca nas

GRAFICO 3.1
[N_DICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR 1991/92
SAO PAULO - VARIACOES QUADRISSEMANAIS

VARIAGAO %
a2 .

=== INDICE GERAL T T T ALIMENTACAQ

Fonte: FIPE/USP. Elaboragéo: IPEA-Rio.

expectativas dos agentes econdmicos, que tradicional-
mente supunham uma trajetéria de alta constante.
Isto, por sua vez, deve ser creditado 3 manutencéo de
uma politica macroecon6mica consistente, que au-
mentou o grau de previsibilidade na economia — nos
Gltimos anos bastante restrito —, na medida em que
excluiu a possibilidade de “choques” antiinflacion4rios,
permanecendo fiel ao gradualismo. Deste modo, a
contracdo na demanda ocasionada pelos rigidos
controles monetdrio-fiscais criou 0 espago necessario
para que os reajustes de pregos fossem determinados
cada vez mais por condigGes objetivas de custos, em
lugar de serem ditados pelas expectativas de inflagdo
crescente, como ocorria no passado.

Pelo lado dos custos, a confirma¢io de uma safra
agricola excepcional para os padrdes dos dltimos dois
anos permitiu consolidar a queda nos pregos agrope-
cudrios — iniciada em novembro simultaneamente 2
elevacdo nas taxas de juros, que reduziu a demanda e
desestimulou operagdes especulativas — anulando
uma presséo de oferta presente nos (ltimos anos.

Além disso, também contribufram para a redugfio gra-
dual da inflagfo o fim da recomposicfo real nos pregos
administrados e tarifas piiblicas — que exercera uma
forte pressfo no trimestre anterior —e a mudangca nas
regras de seus reajustes, agora balizados pela expecta-
tiva da inflagio “corrente”.

Mais recentemente, e portanto sem ainda mostrar
resultados sobre os fndices de pregos divulgados até
meados de abril, as expectativas de continuidade da
estratégia gradualista (ém sido confirmadas por acor-
dos setoriais, com 0 objetivo de reduzir o ritmo de
reajustes dos pregos de forma negociada.

Ainda assim, a esperada trajetéria de queda gradual
nas taxas de inflacdo pode vir a ser momentaneamente
interrompida por episédicas elevagses, captadas prin-
cipalmente nos indicadores semanais, causadas por
pressOes sazonais € outras pressdes de custo, como o
préximo reajuste do saldrio mfnimo. Adicionalmente,
a permanéncia de um razodvel grau de inércia na
economia mantém os tradicionais focos de rigidez, que
dificultam quedas mais pronunciadas nas taxas men-
sais.

e A INFLACAO NO TRIMESTRE

No trimestre janeiro-margo, embora a taxa mensal de
inflagdo tenha permanecido em niveis elevados, € in-
questiondvel a redugdo do seu patamar, bem como a
reversdo na sua tendéncia de curto prazo (Tabela 3.1).
Mais importante ainda, 2 excegdo do IGPM, todos os
principais indicadores da inflagdo apresentaram queda
continuada ao longo do trimestre.

A desaceleragdo observada no global esconde, contu-
do, um comportamento ainda bastante heterogéneo
quando se identificam setores ou grupos de produtos
nos fndices de pregos ao consumidor. Na andlise dos
diversos grupos de produtos que compdem o INPC-
IBGE observa-se uma varidncia significativa, sendo
que, na média do trimestre, o grupo Vestusrio, com
variacdo de 14,6%, apresenta a menor taxa, enquanto
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TABELA 3.1
PRINCIPAIS INDICES DE PRECOS - 1992
TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

INDICE

INSTITUIGAOC JANEIRO FEVEREIRO MARGCO JAN./MAR.
INPC IBGE 25,92 24,48 21,62 23,99
IPC-BR FGV 25,70 23,88 20,86 23,46
IPC-SP FIPE/USP 25,89 21,57 21,74 23,05
IGP-DI FGV 26,84 24,79 20,70 24,08
IGPM FGvV 23,56 27,86 21,39 24,24

Elaboragéo: IPEA-Rio

Saide e Cuidados Pessoais mostra uma taxa média de
28,9%, quase o dobro da verificada naquele grupo
(Tabela 3.2). Esta diversidade € ainda maior quando
se observam as taxas mensais dos diversos grupos em
vez da média trimestral.

Contribufram fortemente para elevar a taxa média
mensal 0s grupos Sadde e Cuidados Pessoais — prin-
cipalmente em funcfo dos reajustes dos produtos far-
macéuticos — e Transportes e ComunicagGes — onde
predominam as tarifas de 6nibus urbanos. Os demais
mostraram taxas préximas a8 média geral,  excegfo do
Vestudrio, que mostrou taxas bem menores.

Em geral, ao longo do trimestre as taxas mensais apre-
sentaram clara tendéncia de queda, com excegio do
Vestudrio, que, por questdes sazonais e apSs um largo
perfodo de taxas mais reduzidas que os demais, se
elevou nos dois Gltimos meses. Ainda assim, este grupo
apresentou, em margo, a menor taxa mensal entre os
demais grupos, dando continuidade a um impressio-
nante processo de perda real em seus pregos, que
remonta a 1990. O indice de prego real do grupo
encontra-se, em margo, mesmo quando descontada a
componente estacional, em cerca da metade dos niveis
verificados hd apenas alguns anos (ver Tabela I11.1 do
Apéndice deste Boletimn).

Outros grupos com caracteristicas semelhantes — cu-
jos produtos pertencem a mercados competitivos, co-
mo o de Alimentagdo e/ou possuem elevada
elasticidade renda, como € o caso de Artigos de Resi-
déncia — também mostram perdas em seus pregos
reais, embora em menor intensidade. Este comporta-

TABELA 3.2

mento € explicado pela reagdo destes mercados a situa-
¢do geral de demanda deprimida que j& perdura hé
algum tempo.

Por outro lado, € impressionante a capacidade de de-
terminados grupos — associados a mercados de menor
grau de competitividade ou com elevada parcela de
produtos com precos administrados — em manter seus
precos relativos em niveis extremamente elevados, ou
até mesmo recordes. Este € o caso dos grupos Despe-
sas Pessoais, Satde e Cuidados Pessoais e Habitacgo,
embora este dltimo tenha apresentado alguma queda
nos dltimos meses.

¢ OS PRECOS NO ATACADO

A trajetéria de queda nas taxas mensais de inflagio ao
longo do trimestre foi mais intensa nos fndices de
pregos no atacado (Tabela 3.3). No conceito de Dispo-
nibilidade Interna, a taxa mensal, apds ter alcancado
27,1% em janeiro — uma pequena elevagio em rela-
Gdoadezembro (24,6%) —, reduziu-se em margo para
19,7%. Dentre as principais aberturas, os Bens de
Consumo Durdveis, em especial as Utilidades Domé-
sticas, mostraram um pronunciado ritmo de cresci-
mento no infcio do trimestre, refletindo os impactos da
recomposicdo de estoques por parte do setor varejista
devido s vendas superiores ao previsto ao final do ano
passado. Os Géneros Alimenticios, que no trimestre
anterior haviam mostrado clara tendéncia de queda,
rétomaram um comportamento mais préximo ao dos
demais produtos, evoluindo praticamente na média
dos produtos pesquisados, 2 exce¢do de margo quando

INDICE DE PREGO AO CONSUMIDOR - IBGE - 1992

TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

GRUPOS DE PRODUTOS JANEIRO FEVEREIRO MARGO JAN./MAR.
Alimentos e Bebidas 25,60 26,20 20,68 24,14
Habitagao 24,29 24,43 21,96 23,55
Artigos de Residéncia 22,30 27,53 22,66 24,14
Vestudrio 9,96 17,09 17,01 14,64
Transporte e Comunicagdes 28,78 2575 24,73 26,41

Saude e Cuidados Pessoais 34,82 27,21 2417 28,66
Despesas Pessoais 31,42 20,10 20,61 23,94
indice Total 25,92 24,48 21,62 23,99

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio




sua taxa de crescimento reduziu-se fortemente para
12,5%.

No conceito de Oferta Global, a trajetdria foi seme-
lhante com os Produtos Industriais continuando a lide-
rar o processo de alta. Os Produtos Agricolas, que
haviam reduzido significativamente o seu ritmo de
crescimento nos dltimos meses do ano passado, volta-
ram a acompanhar o ritmo médio de crescimento dos
pregos, talvez em fungdo da propria indexagio dos
precos minimos da agricultura (ver segmento sobre
“Politica Agricola” neste mesmo Boletim), encerrando
O trimestre com uma taxa significativamente menor.
Com isso a Relagfio de Trocas da Agricultura com a
Indistria, que havia se invertido a favor dos produtos
industriais desde meados de 1991 e praticamente se
estabilizado em nfveis semelhantes aos observados em
igual perfodo do ano passado, caiu novamente em
margo (Gréfico 3.2).

e OS PREGOS DOS ALIMENTOS

Em virtude de sua elevada importAncia nos fndices de
pregos ao consumidor, em ultima inst4ncia o indicador
por exceléncia da inflagfio, os pregos dos alimentos

merecem um destaque especial. No atacado, como
visto acima, estes evolufram 2 taxa média de 22,9% no
trimestre (IGP-DI-Géneros Alimenticios) enquanto a
nivel do consumidor cresceram a 24,1% (INPC-ali-
mentacdo). Esta diferenga entre os ritmos de cresci-
mento € visualizada no Gréfico 3.3, que mostra a
relagéo entre os fndices dos produtos da alimentagfio
no varejo € no atacado, e onde se pode observar a
continuidade da melhoria desta relagio, iniciada em
meados do ano passado, o que estaria refletindo tanto
arecuperacdo de margens de comercializacio no vare-
jo, como a ampliagfio do valor adicionado na industria-
lizacdo, relativamente aos da producfo agricola.

Este processo, ainda que em meio a uma forte contra-
40 da demanda, pode ser explicado pelo efeito com-
binado das elevadas taxas de juros sobre os custos de
carregamento dos estoques de produtos agricolas e da
entrada de uma abundante safra, que impactaram
fortemente os pregos no atacado, enquanto os pregos
ao consumidor (deste tipo de produto) refletem mais
a evolugdo do poder aquisitivo da populagfio. Embora
este tenha se deteriorado nos 1ltimos meses, a queda
na demanda destes produtos — de elasticidades preco
€ renda baixas — permitiu que ndo fossem integral-
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TABELA 3.3
INDICE DE PREGOS NO ATACADO - 1992
TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

DISCRIMINAGAO JANEIRO FEVEREIRO MARGO JAN./MAR,
Disponibilidade interna 27,11 25,48 19,67 24,05
Bens de consumo 29,21 25,40 16,94 23,74
Duraveis 30,94 25,83 21,25 25,94
Utilidades domésticas 29,22 26,50 19,93 25,16
Nao-duraveis 28,87 25,31 16,07 23,30
Generos alimenticios 31,11 25,87 12,49 22,90
Bens de produgao 25,75 25,54 21,49 24,24
Oferta global 27,26 25,66 19,86 24,22
Produtos agricolas 27,19 24,09 13,96 21,61
Produtos industriais 27,28 26,21 21,91 25,11
Indistria de Transformacgéo 27,57 26,99 21,61 25,36

Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio

9

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne° 17

ABRIL/92



10

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne 17

ABRIL/SZ

mente repassadas acs consumidores as reduges de
precos dos produtos agricolas.

Note-se ainda que, com esta recuperagio, a referida
relagdo alcanga niveis préximos aos verificados no final
de 1990, ndo sugerindo pressdes adicionais de elevagio
dos pregos por conta de defasagens passadas nas mar-
gens operacionais.

e PERSPECTIVAS INFLACIONARIAS

Os dltimos fndices de pregos divulgados confirmam o
quadro geral de uma trajetdria de queda gradual da
taxa de inflagdo. O IGPM, em sua primeira prévia de
abril, mostrou resultados menores que na prévia cor-
respondente de margo, especialmente na componente
do atacado, ensejando expectativas positivas quanto a
uma nova queda no fndice final de abril. Este resultado
pode ja estar refletindo, embora néo diretamente, os
efeitos de alguns acordos setoriais ao sinalizar modifi-
cagdes nos padroes de fixagdo de pregos comparativa-
mente ao passado.

A provével continuidade de elevagfio nas taxas quadris-
semanais do fndice da Fipe ndo deve alterar forte-
mente as expectativas na medida em que séo
resultados sazonais esperados. A entrada do vestudrio
de inverno — tradicionalmente mais dispendioso que
0 de verdo —, ap6s as liquidagdes programadas dos
tltimos meses, deve acrescentar alguns pontos s taxas
médias de abril e maio, contrabalangando efeitos posi-
tivos oriundos de outros setores. Adicionalmente, a
grande concentracfo de contratos de aluguel residen-

cial em abril ird também pressionar os indices ao longo
das préximas semanas.

A médio prazo existe também uma outra pressio de
custos, consubstanciada no reajuste do saldrio minimo,
provavelmente em maio, em magnitude bem superior
a 100%. Ainda que os saldrios em geral estejam sendo
reajustados periGdica e assincronizadamente, varios
servicos pessoais € mesmo custos de atividades infor-
mais guardam uma forte relagfo com o nivel do saldrio
mfnimo, 0 que deverd impactar os fndices de pregos 2
semelhanga de setembro e janeiro Gltimos, meses de
elevagio da inflagdo.

Ainda assim, as condig6es macroecondmicas si0 am-
plamente favordveis 4 continuidade da tendéncia de
queda. A persisténcia de rfgidas polfticas fiscais e mo-
netdrias, associada & gradativa abertura da economia
que expde os setores domeésticos & competicio interna-
cional, permite pouco espago para reajustes de pregos
industriais acima dos que vinham sendo praticados no
passado. A “gordura” acumulada em vdrios setores —
€ 0s acordos setoriais s40 uma constatagio disto —
justifica expectativas de redugio gradual nas taxas
destes produtos contrarrestando outros impactos altis-
tas acima mencionados. De qualquer modo, a persis-
téncia de um razodvel grau de indexago na economia
ndo cria condicGes para que um arrefecimento mais
significativo da inflagdo mature a curto e médio prazo.
Para isto € necessdria uma politica mais ampla de
coordenagdo na fixagdo dos pregos b4sicos da econo-
mia — e sem diivida os acordos setoriais $50 um em-
brido — que acomode as naturais “resisténcias de
mercado” e gere as condigOes para a passagem de um
regime de alta inflagio para um regime de taxas de
inflagéo reduzidas.




Setor Externo
)

O ano de 1992 iniciou-se com a taxa de cAmbio razoa-
velmente ajustada as condigdes vigentes na economia
€ com uma significativa recuperagdo das exportagoes.
Ao mesmo tempo as importagées tém-se mantido em
patamares relativamente elevados, dado o baixo nivel
da atividade econ6mica, o que j4 estaria refletindo o
resultado da politica de liberalizagdo comercial.

Com relagio 4 economia mundial, se por um lado
existem alguns sinais de recuperagfio nos Estados Uni-
dos — embora ndo suficientemente claros para indicar
uma retomada mais vigorosa do nivel de atividade —,
por outro, Japdo e Alemanha demonstram que estio
em clara trajetéria de desaceleracio econémica.

Também de extrema importéncia para economias al-
tamente endividadas como a brasileira € a perspectiva
de manutengéo das taxas de juros de curto prazo ame-
ricanas — que balizam a libor para os empréstimos em
délares — em niveis extremamente baixos, o que de-
verd permitir ao longo de 1992 um alivio significativo
sobre suas contas externas.

® BALANGA COMERCIAL

No primeiro trimestre do ano, a balanga comercial
apresentou um excelente desempenho quando com-
parada com os valores observados nos mesmos perfo-
dos dos anos anteriores, alcangando um saldo positivo
de USS 3,4 bilhGes (Tabela 4.1). Esse resultado, em-
bora levemente inferior ao doano passado (-2,6%), foi
o terceiro melhor de toda a nossa histdria, su perando,
inclusive, o do primeiro trimestre de 1988, o ano de
desempenho recorde da balanga comerecial.

As exportagdes, conforme previsto, mostraram signifi-
cativa recuperagéo, totalizando USS$ 8,0 bilhGes no
primeiro trimestre, o melhor resultado j4 registrado
nesse perfodo do ano € 2,5% superior ao de 1991. Em
termos dessazonalizados, observou-se um expressivo
crescimento — 11,6, 13,9 e 1,1% em janeiro, fevereiro
€ margo, respectivamente —, alcangando US$ 32
bilh&es neste wltimo més, um dos mais altos valores dos
Gltimos anos (Gréfico 4.1).

Jd as importagbes — apesar do baixo nivel da atividade
econdmica dos primeiros meses de 1992 — mantive-
ram-se em um patamar bastante elevado, alcangando
US$ 4,6 bilhGes no trimestre. Como se pode observar
no Gréfico 4.2, que apresenta a série dessazonalizada
das importagOes exclusive petrdleo, estas registraram
um vigoroso crescimento nos dois primeiros meses do
ano e queda acentuada em margo, por motivos ainda
néo claramente percebidos.

Esses resultados podem estar indicando uma mudanga
de cardter mais permanente no nivel das importagoes,
muito possivelmente em decorréncia da politica de
liberalizacio comercial.

As proje¢bes do GAC para os grandes agregados da
balanga comercial no primeiro semestre de 1992 —
efetuadas através de um exercicio baseado em séries
dessazonalizadas, bem como em estimativas especifi-
cas no dmbito do IPEA-Rio e de outras instituigoes
consultadas — indicam um saldo comercial de US$ 8,4
bilhdes, com exportages de US$ 17,9 bilhdes e impor-
tagdes de US$ 9,5 bilhtes (Tabela 4.2). Esses resulta-
dos significariam um crescimento desses agregados de
16,3, 7,9 € 1,4% respectivamente sobre igual periodo
do ano passado.

e BALANGA CAMBIAL

Em margo, pelo quarto més consecutivo, o saldo co-
mercial das operagoes de cAmbio apresentou um resul-
tado superior a US$ 2 bilhdes. Também o saldo
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TABELA 4.1

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/MARGO DE 1992

EM US$ MILHOES

DISCRIMINAGAO MARCO JANMAR m."::mc“o P ERCETJ:‘;‘:’;AR' -
MAR. 91 JAN./MAR. 91
Exportagdes 2.994 8.009 14,62 2,53
Basicos 542 1.621 -10,22 -17,92
Industrializados 2.417 6.242 22,59 8,95
Semimanufaturado 434 1.329 0,54 10,50
s
Manufaturados 1.983 4913 29,15 15,76
Transagoes 35 146 -4,06 35,38
Especiais
Importagoes 1.429 4.620 -1,64 6,70
Petréleo Bruto 290 72 171,03 2,59
Demais 1.149 3.908 -15,27 7,48
Saldo Comercial 1.555 3.389 35,34 -2,64
TABELA 4.2
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° SEMESTRE 1991/92
EM US§ MILHOES
DISCRIMINAGAO (E;I:EEI"I{'O) (ES';IE’NE:EDO) pE’QEE‘N%iL
Exportagbes 16.558 17.519 7,92
Basicos 4.525 4,550 0,55
Industrializados 11.774 13.050 10,84
Semimanufaturados 3.118 2.900 -6,90
Manufaturados 8.656 10.150 17,26
Transagoes Especiais 269 269 -
Importagoes 9.364 9.500 1,45
Petréleo Bruto 1.476 1.400 5,15
Demais 7.888 8.100 2,69
Saldo Comercial 7.194 8.369 16,33

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

financeiro tem apresentado, nos dois dltimos meses,
uma tendéncia de alta, atingindo USS$ 0,6 bilhdo em
marg¢o. Como conseqtiéncia desse fendmeno, o resul-
tado consolidado dos contratos de cAmbio entre de-
zembro de 1991 e margo de 1992 totalizou US$ 9,3
bilhGes, o que deverd ter elevado as reservas interna-
cionais do pafs, no conceito caixa, para um valor préxi-
mo a US$ 14 bilhdes.

No entanto, esse resultado excepcional do saldo co-
mercial das operacGes de cimbio na verdade ndo de-
verd resultar em um aumento espetacular do saldo
comercial fisico na medida em que aquele est4 forte-
mente amparado em operagses de adiantamento de
contrato de cdmbio (ACC). De fato o que estd por trds
desse resultado excepcional € a politica de juros altos
praticada internamente, que leva o exportador a adian-
tar contratos de cAmbio para obter recursos, seja para
aplicar no mercado financeiro, seja para utilizar como
capital de giro, sempre que o custo do ACC seja infe-
rior 2 taxa de juro doméstica.

Assim, 0 que ocorreu nos iltimos quatro meses foi
uma concentragdo de ACC, correspondente a expor-
tagbes que ocorrerdo ao longo dos préximos meses.
Adicionalmente, deve-se observar ainda que parte dos
ACC contratados nesse periodo podem ser mera-
mente especulativos, na medida em que alguns deles
podem ser posteriormente cancelados, se os ganhos
financeiros desta operagdo forem maiores do que a
desvalorizacio cambial acrescida da multa associada
ao seu cancelamento. Com a recente elevagfio dos
encargos dessas operagdes, determinada pelo Banco

Central, € possivel que estas se reduzam nos préximos
meses.

e POLITICA CAMBIAL

A correcdo da taxa de cdmbio, apds o0 ajuste ocorrido
no final de setembro, tem acompanhado uma média
das taxas de variagdo dos principais indices de pregos,
0 que tem levado a eventuais valorizagoes do cAmbio
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sempre que a inflagdo medida pelo fndice de pregos no
atacado € superior a esta.

ApGs apresentar nos dois primeiros meses do ano
pequenas valorizagdes, em marco, no entanto, a taxa
de cAmbio efetiva real para o total das exportacdes
apresentou uma ligeira desvalorizagdo (0,66%) (Gré-
fico 4.3). Este resultado € totalmente explicado pela
desvalorizagdo da taxa de paridade do cruzeiro em
relacdo ao délar (2,3%), que mais do que compensou
a apreciagdo do dolar frente as demais moedas da
“cesta” consideradas nas estimativas do GAC (1,7%).

J4 a taxa de cAmbio efetiva real para manufaturados
manteve a tendéncia de apreciagao observada a partir
de janeiro, apresentando em margo uma ligeira valori-
zagdo (0,21%) exclusivamente em fungdo da valoriza-
¢do do ddlar.

Em comparagdo com os valores médios observados em
1988 —ano de melhor desempenho da balanca comer-
cial e crescimento zero da economia —, observou-se
€m margo uma valorizagio de 4,8 e 4,1% para a taxa
de cambio efetiva real para o total das exportagdes e
para manufaturados, respectivamente.

Também a relagfo efetivo/saldrio — que representa
uma proxy para a rentabilidade das exportagoes e que
havia apresentado tendéncia de queda apds fevereiro
de 1991 — experimentou significativa recuperagio a
partir de outubro do ano passado: em fevereiro de
1992, o atraso cambial desse indicador em relagdio aos
valores médios de 1988 — que em julho havia alcan-
¢ado 23% — foi de 7,4%.

Com os indices de competitividade nos atuais niveis e
considerando-se o baixo nivel de atividade previsto,
pode-se afirmar que a taxa de cAmbio se encontra
razoavelmente ajustada as necessidades de pagamen-
{0s externos.

e ECONOMIA MUNDIAL

Asincertezas quanto a recuperagio da economia mun-
dial se acentuaram nos meses mais recentes. Enquanto

a economia americana mostrava nos primeiros meses
de 1992 fracos sinais de aquecimento, no suficiente-
mente claros para indicar uma retomada mais vigorosa
do crescimento, Jap&o e Alemanha demonstraram que
e€stdo em clara trajetéria de desaquecimento.

No caso do Japéo, os principais responséveis pela pas-
sagem de uma quadro de altas taxas de crescimento
observadas no perfodo 1987/91, para uma conjuntura
recessiva foram, por um lado, a rigida politica monet4-
ria adotada ao longo de 1991 e por outro, o estouro da
“bolha” especulativa nos mercados aciondrio e imobi-
lidrio com queda acentuada no valor desses ativos.

Quanto a economia alem4, a desaceleracio verificada
no quarto trimestre de 1991 pode ser explicada pela
rfgida politica monetéria adotada, que tem mantido as
taxas de juros em patamares recordes, e pela redugfio
darenda disponivel em fungso da elevagio dos impos-
tos.

Com relagdo 2 inflagio, a clara tendéncia de queda
observada nos principais pafses industrializados —
com excegdo da Alemanha — desde meados de 1990,
parece ter s exaurido, com as taxas se estabilizando
€m patamares relativamente baixos, principalmente
quando a inflagdo € medida pelo indice de pregos no
atacado.

Nos mercados cambiais, aps janeiro, o délar mostrou
forte recuperacfo, especialmente em relagio ao Yen.
Em termos prospectivos, em fungao da expectativa de
recuperagdo da economia americana no segundo tri-
mestre do ano, € esperada a continuidade desse movi-
mentorecente, ainda que a médio prazo os diferenciais
de produtividade entre os EUA e o Japao sejam in-
compatfveis com um délar mais valorizado.

Com relagdo ao comércio mundial, a tendéncia de
crescimento observada a partir do quarto trimestre de
1990 dever4 ser atenuada, ndo apenas em virtude do
fim do impacto da expansfo das importagdes alemas
— decorrente da unificagdo — bem como do fraco
desempenho das economias americana ¢ japonesa. A
médio prazo, a retomada da tendéncia de crescimento
do comércio internacional dependerd crucialmente da
efetiva recuperagfio da economia americana — previs-
ta para os proximos trimestres —, bem como do suces-
s0 do Japio em contornar seus problemas e voltar a
crescer a taxas mais elevadas.

Finalmente, porém de extrema importancia para eco-
nomias altamente endividadas como a brasileira, a
perspectiva de manutengao da taxa de juros de curto
prazo americana — que baliza a libor para os emprés-
timos em ddlares — em niveis extremamente baixos,
devera proporcionar ao longo de 1992 um alivio signi-
ficativo sobre suas contas externas.
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A politica monetéria passa atualmente por uma dura
prova. De fato, em abril, a taxa de juros do overnight
—que baliza a estrutura de taxas de juros da economia
— deverd apresentar, pelo sexto més consecutivo, um
valor real mensal similar ao que, nos pafses industriali-
zados, € observado em um ano. Conseqiientemente, 0
nivel de atividade continua extremamente deprimido,
com reflexos negativos sobre a evolugfio dos saldrios
reaise doemprego. Em face disso, a pressao no sentido
de se relaxar a politica monetdria tornou-se mais inten-
sa € soma agora, ao argumento tradicional baseado no
scu elevado custo social, a critica de que estarfamos
reeditando o que aconteceu durante o Plano Verso,
quando taxas de juros reais de dimensoes inéditas
geraram uma explosdo da divida publica, agravando,
inclusive, a crise fiscal.
E importante estabelecer uma distingdo entre a postu-
ra dereivindicar a “redugfio do grau de rigor da politica
monetdria” e a demanda por uma polftica monetéria
que seja pura e simplesmente passiva, na qual a taxa
de juros real volte a ser muito baixa ou até mesmonula,
como em vérios momentos de um passado nfo muito
distante. Uma diminuig&o das taxas reais de juros € nio

TABELA 5.1

50 possfvel e consistente com o combate 2 inflagio, mas
também desejavel, na medida em que a manutengfio,
por muito tempo, de uma taxa real do overnight como
a que ocorreu de novembro a margo - que, anualizada,
atingiu quase 80% - teria conscqiéncias extrema-
mente danosas para a economia. Contudo, o relaxa-
mento excessivo dessa politica poderia ser fatal para o
€xito da politica antiinflaciondria. Como ocorreu em
outras ocasides, portanto, a recomendago possivel &
de que o Banco Central opere fazendo uma delicada
sintonia fina, reduzindo gradualmente as taxas reais,
mas ainda conservando-as em nivel relativamente alto,
da ordem de 1 a 2% ao més, pelos préximos meses.

No que tange ao impacto sobre a divida piblica, h4
duas questoes a serem lembradas: em primeiro lugar,
0 aumento que ela vem sofrendo por causa do nivel
dos juros apenas compensa — e sO parcialmente, até
agora — a corrosdo real verificada a partir de margo
de 1990, por conta da subindexacfo dos cruzados no-
Vvos; e, em segundo, no programa acordado com o FMI
jé estava prevista a vigéncia de uma austeridade mone-
tdria muito severa, a ponto do fluxo de dispéndio com
0s juros das dividas interna e externa do setor piblico
ssar de 3,2% do PIB em 1991 para uma previsio de
,/% do PIB em 1992, o que, porém, pelas contas
oficiais apresentadas ao FMI em janeiro do ano em
curso ndo seria obstdculo para que j4 em 1993 o setor
piblico tivesse um superdvit fiscal operacional.

e A EVOLUCAO DOS AGREGADOS
MONETARIOS

Como costuma acontecer por motivos sazonais, o pri-
meiro trimestre do ano representou uma fase de
contragdo dos estoques monetdrios em termos reais,
com as taxas de variacio dos saldos médios sendo
bastante inferiores as dos fndices de pregos, que ultra-
passaram 0 nivel de 20% ao més no periodo janei-
ro/marco (Tabela 5.1).

Com isso, os coeficientes de monetizagio base mone-
taria/PIB e M1/PIB aproximam-se dos respectivos pi-
sos verificados no auge do processo de aceleracio

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

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

Janeiro 1991 -19,3 3,9 -14,8 -1,5
Fevereiro 384 13,9 511 26,9
Margo 17 21,2 6,5 21,3
Abril 0,2 6,5 1,7 3,6
Maio 11,0 5,0 7.9 7.3
Junho 10,0 8,7 16,8 8,8
Julho 39 11,7 -1,6 10,3
Agosto 9.4 39 14,7 51
Setembro 14,1 16,4 23,3 193
Outubro 8,4 10,3 -3,6 82
Novembro 27,8 10,1 233 82
Dezembro 42,6 39,2 47,2 45,5
Janeiro 1992 -9,8 10,5 -1,0 49
Feversiro 42,3 11,0 25,1 13,9
Margo 2,8 17,8 3,7 19,3

Fonte: Banco Central,
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TABELA 5.2 .
COEFICIENTES DE MONETIZAGAO (%)
BASE MONETARIA/PIB M1/PIB

ANO 1 1l i v ANO i I m v ANO
1985 1,7 1,5 1,6 16 16 3,3 31 34 3,7 3,5
1986 1,7 26 35 38 3,1 4,3 7,2 8,7 9,7 7.7
1987 29 16 1,6 1.9 20 6,7 3,7 38 4.0 4.2
1988 1.8 14 1,2 13 13 3,3 2,7 24 2,5 25
1989 1,5 1.7 11 11 12 26 28 22 1,7 2,0
1990 1,0 2,5 2.2 2.2 21 1,7 39 34 3,4 33
1991 22 19 1,7 14 17 3,6 32 28 25 28
1992 1,3 - - - 2,1
inflaciondria que acompanhou os Gltimos meses do  TABELA5.3
Governo Sarney. A Tabela 5.2 mostra que,nocasoda TAXAS REAIS DE JUROS
base monetéria, o valor minimo da varidvel foi obser- AO MEs (%)
vado no primeiro trimestre de 1990, enquanto que, no -
caso do M1, o minimo foi registrado j& no iltimo MES TR OVER
trimestre de 1989, repetindo-se no trimestre seguinte.  Maio 1991 0,75 1,27

i . . ) Junho -1,74 -0,86
Einteressante registrar que, embora inequivocamente Jutho P L
correlacionados com a inflagio — da qual sdo uma ' o
fungdo inversa —, os mencionados coeficientes mos-  Agosto -3,36 -0,08
traram ter uma certa resisténcia a queda abaixodeum  Setembro -3,43 -0,95
certo nivel, que no caso da base monetéria € da ordem o 4ubr0 480 0,12
de 1,0% do PIB e no do M1 se situa em pouco mais de
1,5% do PIB. Como, no primeiro trimestre de 1992,a Novembro 531 6,85
base monetdria e o M1 — neste ditimo caso, estimado  Dezembro 3,18 5,39
— foram de 13 e 2,1% do PIB, respectivamente, Janeiro 1992 0,26 2,58
aquelesnfveis seriam alcangados no préximo trimestre, Fevereiro 230 4,86
se os estoques reais cafrem em torno de 10% ao més,
sem contar com mudangas no nivel de atividade. Margo 2,70 4.84

Se assim for e se efetivamente a economia precisa
daqueles niveis mfnimos de moeda para continuar ope-
rando em condigles de normalidade, nos préximos
meses a tentativa de controlar a inflagdo através da
polftica monetéria pode ter algum tipo de desfecho: ou
0 governo aceita taxas de expansio dos agregados
monetdrios mais elevadas — caso a inflagfio continue
nos niveis atuais — ou, conseguindo uma reduggo
acentuada da inflagdo, permanece perseguindo os
baixos niveis presentes de expansio monetaria.

® O NIVEL DA TAXA DE JUROS REAL

O més de outubro, como se sabe, marcou um ponto
deinflexdo na trajetGria das taxas de juros (Tabela 5.3).
A partir de entdo, o rendimento do overnight passou a
apresentar valores extremamente elevados, em termos
reais, s6 compardveis as taxas observadas em 1989, nas
semanas que se seguiram ao Plano Verao de janeiro
daquele ano.

Supondo, para margo, uma inflagio “ponta-a-ponta”
de 21%, o rendimento real acumulado do overnight no
perfodo novembro 1991/margo 1992 teria atingido
27%. Naturalmente, isto balizou o comportamento
dos demais ativos financeiros da economia, acarretan-
do a valorizagdo de diversos tipos de papéis. Como o
fendmeno coincidiu com a resposta dos investidores
estrangeiros as medidas de liberalizagio tomadas no

Fonte: BACEN. Elaboragao : IPEA-Rio.

Obs.: Como deflator foi utilizado o IGP-30, resultado da média
geométrica do IGP-DI de dois meses sucessivos. Para margo
de 1992, foi suposta uma inflagéo *ponta a ponta® de 21%.

ambito do mercado de capitais, a alta dos juros — ao
contrério do que costuma acontecer — OcorTeu para-
lelamente a um boom do mercado de agoes. A combi-
nagdo de taxas de retorno elevadas no mercado
financeiro local com o préprio efeito disso sobre a
oferta de divisas e mais a recessdo — que tira recursos
das empresas, obrigando parte delas a se descapitaliza-
rem de suas reservas em délares, para néo se endivida-
rem em cruzeiros — levou a uma desvalorizagio real
do ddlar no black e implicou retornos reais, medidos
em ddlares, muito altos, como mostra a Tabela 5.4.

Cabe destacar que, embora a pratica de taxas de juros
reais elevadas faca parte, sem divida, da estratégia
oficial, as taxas poderiam ter sido menores, desde o
comego de 1992, sem prejuizo dos objetivos do gover-
no, ndo fosse o problema representado pela grande
varidncia entre os diversos indicadores de inflagdo em
janeiro e fevereiro.

De fato, uma taxa de juros real no overnight de 2 a
2,5% ao més, provavelmente, j4 teria sido suficiente
para desestimular a formaggo de estoques especulati-
vos, forgar uma redugdo do nivel de atividades que
arrefecesse as pressdes altistas e induzir favoravel-
mente as expectativas. O problema € que, com o fim




TABELA 5.4
RENTABILIDADE MENSAL EM DOLARES
DE ALGUNS ATIVOS FINANCEIROS (%)

MES BOLSA-SP FAF (B%?ﬁo)
Novembro 1991 -7.68 18,03 22,76
Dezembro 72,51 0,82 7,33
Janeiro 1992 63,59 12,08 10,05
Fevereiro 3,36 -1,34 2,34
Margo 2,28 0,22 2,83
A.cumulado 162,90 31,30 52,59
cinco meses

Elaboragéo IPEA-Rio, com base em dados da Gazeta Mercantil,

do indexador oficial como pardmetro de referéncia
para toda a economia, os agentes econdmicos passa-
ramnos iltimos tempos a se comportar a cada més em
fungdo da maior taxa de variagio esperada entre os
diversos Mdices de precos existentes. Nessas circuns-
tancias, com as taxas de inflagio oscilando muito e
sendo a cada més diferentes entre si, 0 Banco Central,
para que asua polftica conservasse credibilidade, se viu
obrigado a ter como alvo no overnight uma taxa nomi-
nalacumulada entre o comegoe o fim domés em torno
de 2 a 3% superior 4 maior taxa de inflagio esperada
do més. Como os diversos fndices se revezam nessa
“lideranga”, a taxa real de juros de um perfodo mais
dilatado do que 30 dias acaba sendo maior, na média,
que o nivel acima mencionado.

Para ilustrar o que foi dito, cabe lembrar que, em
janeiro deste ano, a taxa de inflagio medida pelos
diversos fndices variou de um mfnimo de 23,56%
(IGP-M) a um méximo de 26,84% (IGP-DI), enquan-
toque em fevereiro os limites minimo e méximo foram
de 21,57% (Fipe) € 27,86% (IGP-M). Se, de agoraem
diante, for confirmada a convergéncia de taxas entre
os diversos indicadores registrada em margo, o fato
permitiria a redugfo das taxas de juros reais, sem
sacrificio da polftica antiinflacion4ria.

e A EXPANSAO DAS RESERVAS

Depois de praticamente atingir em outubro o limite
mfnimo definido pelo Senado Federal, as reservas in-
ternacionais voltaram a se expandir a partir de novem-
bro. O fenémeno foi resultado da combinagio do

TABELA 5.5

aumento do saldo comercial das operag6es de cAmbio
contratado e da melhoria do saldo financeiro dessas
mesmas operagdes. Em outubro, o resultado de caixa
da balanga comercial atingira o pior resultado desde o
infcio do Governo Collor — apenas US$ 428 milhoes
—, 40 mesmo tempo em que o saldo financeiro fora
deficitdrio em US$ 403 milh6es. Com isso, o saldo
global foi positivo em US$ 25 milhoes, algo totalmente
insatisfatério em face dos compromissos externos do
Banco Central. Com a desvalorizacgo real do cruzeiro
€ a melhoria do crédito externo do pafs, porém, esse
quadro se modificou €, em janeiro, o saldo comercial
de caixa chegou a ser de US$ 2.285 milhdes, o que,
somado 2 transformagfio do déficit financeiro num
superavit de US$ 148 milhdes, gerou um saldo global,
nesse meés, de USS 2.433 milhdes, situagio que se
manteve durante o resto do primeiro trimestre do ano.

A contrapartida disso, porém, foi o surgimento dos
problemas monetdrios inerentes 3 expansio das reser-
vas em divisas, especialmente num quadro de relativa
desmonetizacio como € o atual da economia brasileira
(Tabela 5.5). Na posi¢do de fins de fevereiro do ano
€m curso, para um nivel de reservas internacionais em
caixa estimado em US$ 12 bilhoes, a base monetéria
correspondia a US$ 5 bilhoes, 0 que significa que uma
expansdo de 10% das reservas gera um aumento de
quase 25% da base. Os objetivos de conservar uma
politica monet4ria austera e de continuar a gerar supe-
révits comerciais expressivos podem, até certo ponto,
ser compatibilizados, mas isto requer uma taxa de
juros real elevada, o que, porém, vem enfrentando
resist€ncias politicas cada vez maiores.

Cabe lembrar, por outro lado, que a expansio das
reservas em decorréncia do saldo comercial de caixa
ndo corresponde a um movimento concomitante das
exportacles e importagdes fisicas. Em primeiro lugar,
porque, mesmo que a entrada de divisas por conta das
exportagdes reflita uma operagfio comercial concreta,
0 embarque s6 ocorre algum tempo depois e, em
segundo lugar, porque parte dos recursos dos ACC
(Adiantamentos de Contratos de Cambio) pode ser
meramente especulativa e o contrato ser depois cance-
lado, se o0 ganho financeiro decorrente das taxas de
Juros elevadas for maior que a desvalorizagio cambial
acrescida da multa associada ao cancelamento. Isto
significa que € preciso esperar o saldo fisico das expor-
taghes e importages dos préximos meses para saber

RESERVAS INTERNACIONAIS - CONCEITO CAIXA

VALOR RESERVAS/ RESERVAS/ RESERVAS/ RESERVAS/

MES uss BASE M1 M2 M5

MILHOES MONETARIA (%) (%) (%)
Agosto 1991 8052 113,0 63,8 22,3 8,3
Setembro 7054 1176 61,4 22,4 8,7
Outubro 7009 130,4 76,6 22,5 9,1
Novembro 7037 133,0 81,0 22,0 9,6
Dezembro 8552 1426 84,1 24,1 10,8
Janeiro 1992 9682 2232 120,0 25,2 11,8
Fevereiro® 12000 240,3 1471 29,9 14,4

Fonte: Banco Central. Elaboragao: IPEA-Rio. ® Estimativa IPEA-Rio.
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qual o volume de divisas que efetivamente entrou no
pals.

Foi com a preocupagio de inibir a entrada de recursos
de curtfssimo prazo destinados  simples especulagfio
que o governo, através do Banco Central, adotou nas
Gltimas semanas um conjunto de medidas restritivas
na drea cambial: a) reducfo do prazo dos ACC, de 360
para 180 dias; b) aumento do perfodo para operagdes
de langamento de tftulos externos passfveis de isen¢io
de imposto de renda, de 24 para 30 meses; ¢) corte pela
metade dos limites de posigdo vendida dos agentes
autorizados a operar nos mercados de taxas livres e
flutuantes; e d) aumento do IOF nas operagOes de
ACC nos casos em que a exportagio nfo se concreti-
zar.

Em sintese, a expansio das reservas cambiais € um fato
positivo, mas cabe fazer as ressalvas de que, a curto
prazo, isto gera dificuldades monetérias e que, a médio
prazo, € prematuro dizer que os problemas de caixa
que, sob a dtica do balango de pagamentos, 0 pafs
enfrentou em setembro/outubro passados foram defi-
nitivamente superados.

e A DIVIDA PUBLICA: RETROSPECTO
1990/92

Decorridos dois anos do atual governo, € interessante
avaliar o comportamento da divida pidblica ao longo
desse perfodo. A Tabela 5.6 mostra como se compor-
tou a varidvel representada pela soma dos tftulos em
poder do piiblico, dos cruzados novos retidos, dos
Fundos de Aplicagio Financeira (FAF) e dos Deposi-
tos Especiais Remunerados (DER), criados em 1991.
A tabela exclui, no entanto, a divida das empresas
estatais, outras dividas ndo-mobilidrias e a dfvida mo-
bilidria na carteira do Banco Central e das instituigdes
financeiras, além da divida externa.

A dindmica da variaggo do valor real do referido esto-
que foi influenciada pela evolugio da remuneragio dos

TABELA 56 ,
DIVIDA PUBLICA EM TITULOS AMPLIADA
EM US$ MILHOES DE 28.02.92

recursos bloqueados pelo Plano Collor vis-d-vis 4 infla-
¢do efetiva. Nos 24 meses iniciados no dltimo dia de
margo de 1990, a inflagio “ponta-a-ponta” acumulada
— medida por um IGP centrado no dia 30 — foi de
3.312%, enquanto que os recursos bloqueados pelo
Banco Central foram corrigidos em apenas 2.817%,
implicando perda real de 15%.

Na Tabela 5.6, a corroso real da divida mobilidria
entre dezembro de 1989 e fevereiro de 1992 foi devida,
basicamente, ao feriado bancdrio de trés dias de antes
do Plano Collor, ao congelamento do BTN em abril de
1991 e a subindexacfo ex post do indexador dos cruza-
dos novos, decorrente da aceleragfo inflacionéria que
sucedeu aos Planos Collor I e II. No total, entre de-
zembro de 1989 e fevereiro de 1992, a redugforeal da
dfvida piiblica captada pela Tabela 5.6 foi de 26%, j4
incorporando o efeito das elevadissimas taxas de juros
reais praticadas pelo Banco Central depois de outubro
de 1991.

A guisa de esclarecimento, cabe mencionar que estas
taxas reais ndo chegaram a aumentar na dimensio
esperada, nos tltimos seis meses, os valores totais da
Divida Pablica em Tiftulos (dltima coluna da Tabela
5.6), 0 que € explicado pelo fato dos recursos desblo-
queados dos Valores 2 Ordem do Banco Central
(VOB) nfo se converterem integralmente em divida
publica liquida. Com efeito, aproximadamente 1/4
desses recursos representava financiamento concedi-
do pelas autoridades monetdrias 2s instituiges finan-
ceiras para o financiamento da deficiéncia de posicio
destas em cruzados novos, o que faz com que, de cada
NCz8 4 que deixam de ser incluidos como VOB, NCz$
1 retorne automaticamente ao Banco Central a cada
liberagdo de DER. De qualquer forma, nfio h4 divida
de que, se as taxas reais de juros pagas pelo governo
continuarem muito elevadas, o aumento da divida pi-
blica poder4 se converter num sério problema, o que,
amédio prazo, acabaria tornando a politica monetéria
contraproducente em relagfio ao objetivo desejado da
estabilizacio.

TIT. FED. TIT. EST./MUN.
MER FAF DR popoeLco® Dopisnee  VOP TOTAL
Dezembro 89 - - 46541 8887 - 55428
Junho 90 - - 14346 4154 30886 49386
Dezembro 90 - - 10660 5282 27470 43412
Junho 91 9721 - 5534 4275 25145 44225
Dezembro 91 96888 3893 7020 4879 12215 37895
Fevereiro 92 10304 5192 11114 5340 9234 41184

Fonte: Banco Central. Elaboragao: IPEA-Rio. ® Exclui depdsitos a vista P Exclui titulos em carteira do Banco Central, dos FAF e
de outras instituiges financeiras. Obs.: O saldo de fim de més de cada uma das varidveis foi inflacionado de acordo com a taxa
de variagéo do IGP-30, entendido como a média geométrica do IGP-DI de meses sucessivos. O valor resultante, a precos de
28-02-92, foi entdo convertido em US$ pela taxa de cambio desse dia,
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e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

Em nosso dltimo Boletim Conjuntural, devido 2 demo-
ra na divulgacio dos dados do Tesouro Nacional, ndo
foi possivel discutir o comportamento do gasto piblico
federal, no conceito de caixa, em 1991. Os resultados
anuais, ainda que decorridos trés meses, merecem
uma breve mengdo. O total do dispéndio caiu no ano
passado 11% em termos reais em relagio a 1990,
gracas a um esforgo de ajustamento que se concentrou
nas despesas fiscais, cuja quedareal foide 18% (Tabela
6.1). Dentre estas Gltimas, desconsiderando Servigo e
Encargos da Divida, de reduzido peso relativo, a maior
contribuicdo ao ajuste referiu-se aos gastos com Pes-
soal e Encargos, que sofreram reducfo real de 26%.
Juntamente com a folha salarial, as Transferéncias
Intergovernamentais, que cafram 14%, mais que com-
pensaram O crescimento de 13% das Demais Despe-
sas. Os desembolsos relativos ao Resgate e
Amortizagdo da Divida Publica, considerados como
despesa de financiamento na metodologia do Depar-

tra¢do no final do ano, apés o infcio da liberagsio dos
cruzados novos retidos.

No primeiro trimestre de 1992, observa-se a continui-
dade da politica bem sucedida de controle do caixa do
Tesouro Nacional (Gréfico 6. 1).

No que diz respeito as despesas fiscais, o total dos trés
primeiros meses do corrente ano caiu 12%, em termos
reais, em relagio ao trimestre imediatamente anterior,
fazendo com que se dispendesse apenas 86% do que
$€ gastou no primeiro trimestre de 1991. Boa parte
desse sucesso se deve A polftica salarial adotada para o
funcionalismo federal, que parcelou o reajuste conce-
dido na sua data-base (janeiro) ao longo dos trés pri-
meiros meses do ano, com impacto dilufdo pelos caixas
de fevereiro a abril. O resultado foi a queda real de
16% no item referente & folha salarial desses trés
primeiros meses em relagio ao primeiro trimestre de
1991, que, por sua vez, jd havia cafdo 18% em relagéo
ao mesmo perfodo de 1990.

As Transferéncias Intergovernamentais, apresenta-
ram, no inicio de 1992, queda significativa, ndo s6 em
relagdo ao trimestre imediatamente anterior (21%),
como também em relagio ao primeiro do ano passado
(23%). Tal desempenho, obviamente, guarda estreita
relagio com o da receita de impostos federais, o que se
discutird mais adiante.

GRAFICO 6.1
DESPESAS FISCAIS DO TESOURO NACIONAL

tamento do Tesouro Nacional e, portanto, fora do Fossool [ Trtamestooy SRS Dhada Outras
chamado fluxo fiscal, mostraram crescimento de pou- Fonte: MEFP/DTN
co mais de 2% em 1991, que resultou da sua concen-
TABELAG.1_
EVOLUCAOQ DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1991/92
(EM Cr$ BILHOES A PREGOS DE MARGO DE 1992)
SERV. E RESGATE E
PERODO  EiGARGos TEncov. CNOARGOS oPCNAS.  DESTESAS® awoRT.oa  JOTALDA
Total 1990 34.0738 21.6322 8.2008 278550 91.761,8 459276 137.689,4
1° Trimestre 6.617,9 4.228,3 2070 59566 17.0998 28228 19.922,6
2° Trimestre 6.286,3 5.282,1 5003 95466 216152 6532 222684
3° Trimestre 6.224.9 4.931,2 6058 72739 19.0357 140736 33.109,3
4° Trimestre 5.140,9 4.117,2 2148 67883 16.261,2 29.3920 456532
Total 1991 242700 185587 1.617,9 295654 74.0120 46.9415 1209535
Janeiro 1.720,2 1.050,9 69,7 1.546,6 43874 103419 147293
Fevereiro 1.958,6 1.007,7 115,3 1.388,0 44696 101009  14.570,5
Margo 1.896,2 1.191,5 2969  2.486,0 58706 11.2385  17.109,1
12 Trim. 1992 55750  3.250,1 4820 54206 147276 31.6813 46.4089

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI
® Despesas que, segundo a terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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e A EVOLUGAO DA RECEITA DA UNIAO

Actendéncia declinante nareceita tributdria do Gover-
no Federal, que se observa desde o primeiro semestre
de 1991, mostrou leve sinal de reversio em margo
(Gréfico 6.2), quando apresentou um crescimento real
de 5%, em rela¢do a fevereiro (Tabela 6.2). Além de
ser muito ligeira, tal reversdodeve ser considerada com
algum cuidado j4 que foi conseguida a custa de anteci-
pagdo da receita do segundo semestre.

Em 31 de margo iitimo, algumas estatais recolheram
Cr$ 160 bilhGes (Cr$ 400 bilhdes, segundo a imprensa)
ao Tesouro Nacional por conta do Imposto de Renda,
da Contribuicio sobre o Lucro das Pessoas Jurfdicas e
doImposto de Importacio sobre o Petréleoreferentes
ao segundo semestre de 1992. Mesmo com este refor-
o de caixa, a arrecadagdo fiscal (exclusive a contribui-
¢do previdencidria sobre a folha de apresentou-se
nesse primeiro trimestre inferior a qualquer dos tri-
mestres do ano passado. A redugio em relagio ao
quarto trimestre de 1992 foi de 16%, ao passo que,
comparando com igual perfodo de 1991, foi de 15%.

O Imposto de Renda (IR), conforme vem ocorrendo
ultimamente, determinou o comportamento dareceita

GRAFICO 6.2 _
EVOLUGAQ DA ARRECADAGAO FEDERAL

Jan o2

ey o1 sl
S or

Jan 0 sl
—
Fonte: MEFP/DRF

m ] Owrmes

TABELA 6.2

agregada. A partir de janeiro do presente ano, com a
indexagdo da sua tabela de reten¢do na fonte, perdeu-
se a capacidade de usar o expediente, muito comum
em 1991, de elevar areceita real do IR Retido na Fonte
através da manutengio de seu valor nominal. A arre-
cadagdo desse imposto, no primeiro trimestre de 1992,
caiu 25% em relagfio ao trimestre anterior e 27% em
relagao ao mesmo trimestre de 1991. Descontando-se
o adiantamento acima referido, efetuado pelas empre-
sas estatais (Cr$ 110 bilhGes, segundo a Receita Fede-
ral), as taxas passam a ser respectivamente 27 e 29%.
A partir de abril espera-se alguma recuperagio na
arrecadacdo do IR, por conta do recothimento do IR
Pessoa Fisica.

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) ain-
da mostra os efeitos da recente trajet6ria declinante da
produgdo industrial, tendo sua arrecadagio em margo
cafdo 2% em termos reais em comparagao a fevereiro,
0 que ndo € comum, j4 que fevereiro € um més histo-
ricamente desfavoravel. Em relagfio ao Gltimo trimes-
tre de 1991, observa-se uma queda de 4% e, em
comparacdo ao mesmo perfodo do ano passado, uma
reducaode 1%. Para os préximos meses, € possivel que
0 recente acordo setorial da inddstria automobilistica
—de peso relevante na arrecadagfo deste imposto —,
€ outros semelhantes que eventualmente possam se
seguir, tenha algum efeito atenuante sobre o impacto
esperado da recuperacfio da atividade industrial sobre
areceita do IPL. No caso especffico da indiistria auto-
mobilfstica, ndo € demais recordar a permissio conse-
guida no ano passado, por via judicial, para que as
empresas do setor pudessem usar seu estoque de BTN
cambiais para o pagamento de tributos 4 medida que
0s tltulos maturassem, o que vem exercendo o efeito
de deprimir a receita do IPI ainda em 1992.

e A EXECUGAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

O resultado do fluxo fiscal do Tesouro, que exclui as
receitas e as despesas de financiamento, recuperou-se

EVOLUGAO REAL DA RECEITA DA UNIAO, PRINCIPAIS TRIBUTOS - 1991/92

(Crs BILHOES A PREGOS DE MARGO DE 92)

PERIODO IMPOSTO DE RENDA ‘ wgsgg I g}lasgnc'a HESETA®
TOTAL PESSOA PESSOA  RETENGAO  |NDUST. FINANC. DA
FISICA JURIDICA  NA FONTE (IP) (I0F) UNIAO
Total 1990 33.825,3 24643 114650 19.896,1 15.847,1 10.0637 118.01 47
1° Trimestre 52537 195,7 1.450,6 3.607,4 3.4925 973,3 14.783,5
2° Trimestre 8.465,1 301,9 3.318,7 4.8445 3.631,3 7445 19.775,2
3° Trimestre 5.648,6 430,7 1.556,3 3.661,7 4.062,7 887,5 16.935,4
4° Trimestre 5.135,7 209,7 720,8 4.205,2 3.609,4 1.195,4 14.808,7
Total 1991 24.503,0 1.137,9 7.046,4 16.318,7 147959 3.800,7 66.302,9
Janeiro 1.156,2 944 1334 928,4 1.020,5 307,2 3.8139
Fevereiro 1.255,0 388 185,6 1.030,6 1.228,2 376,3 4.246,5
Margo 1.429.8 40,3 346,3 1.043,2 1.200,9 350,8 4.449,2
1° Trim. 1992 3.8410 173,4 665,4 3.002,2 3.449,7 1.034,3 12.509,6




levemente em margo (Cr$ 15 bilhGes) relativamente a
fevereiro, ainda que tenha sido significativamente me-
nor que o de janeiro. Acumulou-se nesse primeiro
trimestre um saldo de Cr$ 126 bilnGes (a pregos
constantes de marco), representando menos de 1% da
receita ap6s descontados os incentivos fiscais (Tabela
6.3).

O fluxo de caixa como um todo — que inclui a remu-
neragfodas disponibilidades do Tesouro junto ao Ban-
co Central, a transferéncia do resultado operacional
dessa autarquia, as operagGes de crédito e os resgates
da divida piiblica— também reduziu-se sensivelmente
em margo. Nio fosse pela antecipagio do recolhimen-

TABELA 6.3

to de tributas por algumas estatais, acima mencionado
(Cr$ 160 bilhdes), os resultados em margo seriam
negativos, da ordem de, respectivamente, Cr$ 145 e
Cr$ 130 bilhoes.

Com a continua elevagso das despesas com resgates da
divida federal e apesar do aumento da receita liquida
(de incentivos fiscais) e da queda dos principais itens
do custeio, o superavit de caixa deve-se ao substancial
volume de recursos origindrio de operagdes de crédito.

Tal item, ao contrério do que ocorreu em 1991, j4
representa mais do que o dobro da arrecadagéio tribu-
tdria lfquida nesse primeiro trimestre.

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1991/92

(EM Cr$ BILHOES A PREGOS DE MARGO DE 1992)

R 1° TRIM. TOTAL 1902 1° TRIM.
DISCRIMINAGAO 1991 1991 JANEIRO  FEVEREIRO  MARGO 1992
RECEITAS 21.450,6 133.1027 153856 14.824,7 17.139,0 47.349,3

Receita Liquida (excl.Incentivos) 15.049,2 70.0600 4.176,4 41436 53355 13.6555
gen'::‘n.Disponib. do BB e do 3.536,8 21.4025 1.081,4 680,9 631,6 23939
ac
Resultado Bacen 0,0 11.557,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas das Op. Of. de Crédito 19935 5.961,3 257,8 271,5 4937  1.023,0
Op.de Crédito (incl.Tiulos e CP) 8710 24.118,7 9.869,9 9.728,7 10.6782 30.276,9
DESPESAS 19.586,3 120.953,5 14.729,3 14.570,5 17.109,1  46.408,9
Pessoal & Encargos 6.6204 24270,0 1.720,3 19586  1.896,2 5.575,1
Transf.Intergovernamentais 4.230,0 18.558,7 1.050,9 1.007,6 1.191,5 3.250,1
Serv.e Enc. da Divida 2975 16179 69,8 115,3 296,9 482,0
Resg.da Div.Mobiliéria e 28222 469415 103419 101009 112385 31.681,2
Contratada
RESULTADO DO FLUXO FisCAL®? 1.277,6 3.432,0 107,5 23 15,4 125,2
RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA  1.864,3 12.149,2 656,3 2542 29,9 9404

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional. Elaboracéo:IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI.
8 Exclui a remunaracio das disponibilidades, o resultado do Bacen, as operagbes de crédito da Unido e os resgates da divida

mobilidria federal,
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A influéncia favordvel das condigGes climticas sobre a
safra agricola de 1992 € um fato que tem sido reco-
nhecido, mas 0 mesmo nio ocorre no que diz respeito
a influéncia adversa dos fatores climaticos nos anos
agricolas 89/90 e 90/91. Para esses anos, a tonica tem
recafdo nas condigOes econdmicas adversas do setor
agricola. A andlise a seguir pretende mostrar que, de
fato, as condigOes climéticas jogaram um papel decisi-
vo na crise de produgéo agricola do biénio 1990/91,
contribuindo até mesmo para a prépria criagfo das
condigbes econdmicas desfavordveis enfrentadas pelo
setor, naquele perfodo.

Embora esse fato se revele a nivel de Brasil, ele fica
mais claro numa andlise regionalizada. Considerando-
se a produgdo nacional das principais culturas de verdo
(algoddo herbéceo, arroz, feijdo, milho e soja), além do
trigo, pode-se ver que a queda da produgio, entre 1989
e 1991, foi de 23% enquanto a drea plantada reduziu-
se em apenas 8%. No caso do trigo, a queda da produ-
¢ao entre 1989 e 1990 foi ainda mais drastica (-44%),
para uma 4rea plantada praticamente constante entre
estes dois anos (Tabela 7.1). Quando passamos 4 an4-
lise por regiGes, verifica-se que a queda da 4rea plan-
tada, entre 1989 € 1991, na verdade ndo atingiu a
regido Sul, cujo produto caiu, entretanto, 32% em
1991. Quebras de safra da mesma ordem de grandeza
atingiram a regido Sudeste (-26%) e Centro-Oeste

TABELA 7.2

(-30%) j4 agora em 1990, ano em que também o
Nordeste sofreu com o clima adverso (Tabela 7.2).

A andlise regionalizada dos dados permite, ainda,
confirmar que 0 bom desempenho esperado da produ-
¢do agricola em 1992 serd em boa medida fruto das
condicGes climdticas. Em contraste com 1990 e 1991,
quando houve sempre uma ou mais regides afetadas
negativamente pelo clima, em 1992 houve uma coinci-
déncia (alids rara, num pafs continental como o Brasil)
de condigOes climdticas favordveis em todas as regiGes
do Centro-Sul. E notével que, na regido Sudeste, a
produgio poderd atingir, em 1992, um nivel préximo
ao de 1988 ou 1989, embora a drea plantada tenha
cafdo 10%; e no Centro-Oeste, com a drea plantada
para a safra de 1992, cerca de 20% inferior a de 1988,
0 produto praticamente permanecerd constante entre
esses dois anos.

As informag0es acima permitem concluir que, embora
tenha havido de fato uma redugfo donivel de atividade
agricola nos anos agricolas 1988/89 e 1990/91, a in-
fluéncia das condigbes climdticas foi provavelmente
mais importante para explicar as quedas verificadas na
producfo agricola.

Na realidade, pode-se ir mais além nessa énfase no
papel adverso das condigOes climdticas, no biénio de
crise (1990/91). O que aconteceu € que o setor agricola
—como resultado da péssima comercializagfo da safra
de 1989 e da redugfio, nesse ano, dos incentivos de
crédito e pregos minimos — procedeu, no ano agricola
1989/90, a um ajuste consubstanciado na redugdo do

TABELA 7.1 3

BRASIL - INDICES DE PRODUGAO E DE AREA
PLANTADA DAS CULTURAS DE VERAO E DO
TRIGO - 1988/91

CULTURAS DE VERAQ TRIGO
ANO INDICE DE  INDICE DE iINDICEDE  INDICE DE
PRODUGAQ AREA PRODUGAO AREA
PLANTADA PLANTADA
1988 96 100 102 103
1989 108 100 98 97
1990 as 91 55 96
1991 83 92 52 59

Fonte: IBGE. Elaboragao; IPEA-Rio. Obs.: Ver observagdes
Tabela 7.2.

BRASIL - INDICES DE PRODUGAO E DE AREA PLANTADA DAS CULTURAS DE VERAO

POR REGIOES, 1988/92

SUL SUDESTE CENTRO OESTE NORTE-NORDESTE
ANOS iNDICE DE lNDIEEADE iNDICE DE INDICE DE INDICE DE INDICE DE INDICE DE INDICE DE
PRODUCAO PLANTADA PRODUGCAO PLANTADA PRODUGAO PLANTADA PRODUGAO PLANTADA
1988 93 100 102 101 93 100 102 99
1989 110 100 104 99 108 100 103 101
1990 106 98 77 a3 76 86 56 82
1991 72 100 99 95 84 74 100 S0
1992 106 98 99 90 91 81 - o

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Ric. Obs.: 1) As culturas de verao incluidas sdo: algodao herbaceo, arroz, feijao, milho e soja.

2) Os indices de produgéo séo de quantum de Laspeyres, tomando-se para pesos os pregos médios do Censo Agropecuéreo de
1985 e a média das quantidades de 1988 e 1989 como base, O indice de 1992 foi obtido com base na variagéo entre 1991 e 1992,
sem levaar em conta o feijdo e o milho 22 safra. 3) Os Indices de 4rea plantada sdo indices agregativos simples, tomando-se a
média das éreas plantadas totais em 1988 e 1989 como base. Para 1992 o procedimento foi analogo ao adotado para o indice de
quantum.
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uso de insumos e da demanda de crédito. Maior auto-
financiamento, em particular, deveria permitir maior
liberdade de comercializagio, um alvo estratégico num
ambiente macroecondmico instdvel. Mas as quebras
de safra em 1990, no Nordeste, Sudeste, Centro-Oeste
e Sul (caso do trigo), sem possibilidade de compensa-
¢do pelo lado dos pregos — rebaixados em funggo do
Plano Collor e, posteriormente, por efeito da politica
monetdria —, criaram uma situagfo financeira desfa-
vorével nesse ano. Eventos andlogos vieram a ocorrer
nasafra de 1990/91, agora atingindo com toda a inten-
sidade a regido Sul. A conseqiiéncia disso € que, quan-
do se considera o perfodo das duas safras, fodas as
regiGes sofreram pelo menos uma frustragio de safra,
com que o setor tornou-se endividado em condiges
desfavoréveis.

E sobre esse pano de fundo que se deve entender o
papel da maior oferta de crédito oficial no final do ano
passado. Ela serviu pouco para prover um maior uso
de insumos, e muito menos foi responsével pelo au-
mento da produgdo agricola em 1992. A expansio do
crédito, na verdade, permitiu um “saneamento” finan-
ceiro do setor agrfcola , que se tinha endividado em
condigbes menos favordveis de prazo e taxas de juros
do que as providas pelo sistema oficial de crédito rural.
Por outro lado, uma vez que a concessdo de crédito
veio agora acoplada a uma maior garantia de comer-
cializagdo (e, portanto, de liquidagio da dfvida), per-
deu sentido a estratégia, anteriormente adotada pelos
agricultores, de operar com maior grau de autofinan-
ciamento. Essa estratégia, como alids ficou comprova-
da pela experiéncias de 1990 e 1991, € sin6nimo de
escassez semipermanente de produtos agricolas e as-
sim uma franca ameaca a polftica anti-inflaciondria,
sem falar no agravamento da situagfo alimentar da

populagéo.

e O PROBLEMA DA COMERCIALIZAGAO
EM 1992

A boa produtividade conseguida na safra 1991/92 ob-
viamente facilitard aos agricultores amortizar as divi-
das formadas entre 1989 e 1991 e voltar a operar com
um menor grau de endividamento. Isso vai depender,
contudo, dos pregos a serem recebidos ao longo da
comercializagdo que ora se inicia, € que enfrenta duas
circunstancias potencialmente adversas para os merca-
dos agricolas: (i) o elevado endividamento dos agricul-
tores, 0 que os forgaria a vender seu produto ainda no
primeiro semestre (quando vencem os empréstimos de
custeio € os pregos tendem a ser menores); e (ii) as
taxas de juros reais elevadas, que desestimulam a esto-
cagem privada.

Alids — e a propGsito do efeito das taxas de juros sobre
0s pregos agricolas —, cabe notar que os ambientes
macroecondmicos dos Gltimos anos tém gerado uma
forte instabilidade de pregos relativos agricolas. Nas
fases de aceleracfio inflaciondria (como nos segundos
semestres de 1989, 1990 e 1991), polfticas de taxas de
juros reais positivas levaram a menor retengio de es-
toques, com consequiente queda dos pregos agricolas.
Nos perfodos de congelamento de pregos, por sua vez
(primeiros semestres de 1989, 1990 e 1991), a menor
atratividade dos ativos financeiros fomentou uma

GRAFICO 7.1
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Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Rio.

maior retengio de estoques, com conseqtiente eleva-
¢do dos pregos agricolas. O Grafico 7.1 ilustra bem a
dimensao que assumiu essa instabilidade, no perfodo
mais recente. A origem (preponderantemente) ma-
croeconOmica dos movimentos recentes de pregos re-
lativos agricolas se revela, alids, na inversio de seu
padrédo sazonal, que ocorreu até mesmo em 1989,
quando se colheu uma supersafra e os estoques pré-
existentes eram muito altos.

Na conjuntura atual, e em face das consideragses aci-
ma, ndo hd como se evitar que o governo cumpra um
papel decisivo, de tipo compensatcrio, na sustentagio
de pregos agricolas. Na verdade, isso é ainda mais
necessdrio hoje do que o foi nos anos anteriores, devi-
do a um agravante: o fato de que o crédito rural se
expandiu, no final do ano passado, gragas a um vigoro-
80 aporte de recursos oficiais (Tesouro e Banco do
Brasil). Por isso, qualquer crise de inadimpléncia do
setor agricola pode dificultar a execugdo da politica
monetdria em 1992, bastando notar, nesse sentido, que
osaldo do custeio em margo era de Cr$ 6 trilhGes, para
uma divida mobiliaria federal de Cr$ 27,8 trilhoes no
final de fevereiro.

O apoio oficial 2 comercializagfo agricola tem-se dado,
tradicionalmente, através de dois instrumentos: a com-
pra do produto na safra (AGF — Aquisicsio do Gover-
no Federal) ou a concessio de um empréstimo de
comercializagio (EGF- Empréstimo do Governo Fe-
deral), contra o penhor da mercadoria, € a sua amor-
tizagdo ao longo do periodo da entressafra. No caso do
EGF “com opgéo de venda” (EGF-COV), o agricul-
tor, se ndo conseguir pagar o seu débito com a venda
no mercado, pode liquidar o EGF entregando o pro-
duto ao governo (que entfo realiza uma AGF “indire-
1a”).

A compra “direta” (isto €, na safra) do produto pelo
governo este ano, além de ter de ser feita com recursos
do Tesouro, ndo contemplados no or¢amento, ndo se
prestaria a sustentacdo dos precos agricolas, pelo sim-
ples fato dos atuais “pregos de liberagfo de estoques”
(PLE) estarem muito préximos dos precos minimos.
Note-se que esse problema surgiu porque os atuais
PLE, por serem as médias méveis dos pregos de mer-
cado dos dltimos 5 anos, estfo sofrendo a influéncia da
derrocada dos pregos agricolasem 1987, 1988 (primei-
rosemestre), 1989 (segundo semestre) € 1990 (primei-
ro semestre). Nessas condigdes, se 0 governo comprar




volumes expressivos de produto na safra, os agentes
privados, antecipando a desova quase simultdnea dos
estoques oficiais, serdo desestimulados a formar esto-
ques, deixando o governo como o tnico comprador.

Entende-se melhor, assim, a estratégia governamental
anunciada no “pacote da comercializagfo agricola” de
margo Ultimo : mediante a conversdo automaética do
crédito de custeio em EGF, deixar aos prépios agricul-
tores a tarefa de estocar e comercializar paulatina-
mente —em fungdo das necessidades de amortizagio
do EGF —seu produto. Para viabilizar ainda mais esse
mecanismo o governo admitiu que o prazo do EGF
venhaa ser dilatado (tornando-se um “EGF especial”),
dependendo das condigfes de mercado. E para evitar
que, mesmo assim, 0 EGF acabe redundandoem AGF
“indireta”, o Governo pretende instituir, mediante
aprovagdo do Congresso, o “prémio de liquidagdo” do
EGF, através do qual o agricultor, em vez de liquidar
sua dfvida contra entrega do produto ao Governo,
recebe deste a diferenga entre o valor do débito e o da
venda do produto em bolsa.

Nesse contexto, a corregio dos pregos mfnimos pela
TR (o que implicitamente se dard mesmo apés julho,
para os tomadores do EGF-COV), cumpre um papel
vital, pois € ela que garante aos agricultores, a priori,
que o valor do seu ativo (os estoques) crescera pelo
menos @ mesma taxa de seu passivo (o custeio convert-
ido em EGF). Argumenta-se, contra a corregfio dos
pregos minimos pela TR, que elaimpede que os pregos
de mercado (e assim, a inflagdo) caiam, como se eles
J4 ndo tivessem caido de forma significativa desde o
segundo semestre do ano passado (ver Gréfico 7.1) e
como s€ a questdo central ndo fosse, precisamente,
evitar, este ano, uma derrocada de pregos agricolas .

Concluindo, o governo concebeu uma estratégia de
comercializagdo que procura nio s6 minimizar o im-
pacto fiscal da polftica (o que, alids, tem sido a ténica
dos anos anteriores), mas a0 mesmo tempo prové um
mecanismo de sustentagio de pregos — necessério em
face da prépria politica antiinflaciondria — baseado na
estocagem pelos proprios agricultores. A estes Gltimos,
em lltima andlise, interessa mais (e também deles,
depende) o sucesso da estratégia.
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NOTA TECNICA

A Inconsisténcia entre a Queda da Inflacao Mensali até o
Nivel de Um Digito e os Reajustes Salariais pelo Pico

Fabio Giambiagi" e Patrick James O'Gradym

Tir

O objetivo desta nota é expor as dificuldades em se
reduzir a inflagdo até taxas significativamente infe-
riores as atuais no contexto da vigéncia de uma pratica
dereajuste dossaldrios, pelaqual parte destes ¢ indexa-
da a inflagdo passada.

® A LEGISLAGAO SALARIAL

Alegislacao salarial em vigor estabelece que ossaldrios
até trés mfnimos — respeitando o “efeito cascata” —
devem ser reajustados a cada quatro meses, com base
na variagdo do INPC registrada no quadrimestre en-
cerrado no més imediatamente anterior ao do reajuste
e descontando as antecipagses concedidas. Uma ante-
cipacao obrigatdria ocorre na metade desse perfodo e
€ igual a pelo menos 50% da variagio do INPC no
bimestre anterior. Noexercicio aser feito, considera-se
queoreajuste € exatamente igual a 50% dessa variacio
¢ aplica-se a totalidade do saldrio de um trabalhador
tipico, independente de este ganhar mais ou menos de
trés saldrios mfnimos. De acordo com os indicios dispo-
niveis, isso refletiria a prética de parte substancial do
setor privado, que ndo vem fazendo discriminacdo, no
momento dos reajustes, contra os assalariados que se
situam acima daquele limite.

Cabe lembrar que o INPC € coletado entre o comego
¢ o fim do més e estd centrado aproximadamente no
dia 15. Considera-se que o reajuste referente a um
perfodo de quatro meses de trabalho (1, 1+3) incide
sobre os saldrios pagos, por hipétese, no final do perio-
do (r+4).

¢ INFLACAO E SALARIO REAL:
EXERCICIOS

Admitindo que os saldrios sio pagos e consumidos
integralmente no dia 30 do més, nos termos da legisla-
Gdo anteriormente descrita, seu valor real no primeiro
més em que ele € recebido ¢ dado por:

14
) M

onde v € igual ao valor real do saldrio contratual no
primeiro dia de trabalho — correspondente 4 noggo de
“pico” — e p € a inflagio mensal. E preciso esclarecer
que o valor nominal do saldrio inicial ndo € conhecido
no primeiro dia de qualquer més 1, s6 sendo estabele-
cido em meados do més, quando se divulga o INPC de

(t-1).

Os saldrios dos demais meses do periodo, em funcio
da legislacdo mencionada e supondo um valor de P
estavel, sdo entdo definidos por:

v

w2 = - (2)
a +p)y
v (1+p -1
w3 = (1 + 3
a +py? ( 2 ) @)
1+p) -1
wp = — . 14+ L2D) ) @
(1 +p) 2
O saldrio médio real do perfodo € igual a:
4
2w
* =]
wh= S 1=1,2,3,4 (5)

O valor de w*, naturalmente, é uma funcdo inversa de
p- Dada uma inflagio inicial, é possivel calcular a taxa
de variagdo do saldrio médio real se os preqos se esta-
bilizam, sibita ou gradativamente. Essa taxa, que cap-
ta 0 aumento do saldrio médio real de um periodo de
quatro meses com inflagdo nuia, em relagdo a um
quadrimestre inicial com inflagdo p > 0, é dada por:

x=(1+p)l/2-#—-l (6)

A equacdo se explica pelo aumento que sofre o valor
real do saldrio de pico, quando os pregos deixam de
aumentar. De fato, o saldrio de ¢ incorpora os aumen-
tas de pregos captados pelo INPC de (1-1), que; porém,
por ser um [ndice médio, gera um carry over de aproxi-
madamente 15 dias, a ser captado pelo INPC do més
1. Num caso extremo, em que o trabalhador comega a
trabalhar no primeiro dia do més, supondo que os
precos subitamente se estabilizam, o valor real do
saldrio nesse dia corresponde ao pico, mas este, por sua
vez, na rodada seguinte de reajustes, seria “engorda-
do” pelo repasse do aumento dos pregos verificado nos
15 dias anteriores aos do comego do trabalho.

Os valores de x, na equagdo (6), que resultam de
diferentes hipéteses de inflagdo inicial, 40 mostrados
na Tabela 1, supondo uma estabilizagio sibita. Ali
denomina-se de “Efeito A” o termo [(1+p)!2-1], que
representaa “superindexagdo” do pico, e de “Efeito B”
0 aumento real correspondente 2 relagio pico/média
[viw®-1]. Para um valor de p de 22% ao més — similar
a taxa atual —, a eliminagdo da inflagdo implicaria um
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TABELA 1
TAXA DE VARIAGAQ DO SALARIO MEDIO REAL
COM ESTABILIZAGAO DO NIVEL DE PREGOS

(Em %)
DENFAGAO T30 SFETO AUMENTOPOSARO
INICIAL INFLACAO FINAL NULA
1 0,50 2,00 251
2 1,00 4,02 5,05
3 1,49 6,04 7,62
4 1,98 8,08 10,22
5 2,47 10,12 12,84
6 2,96 1217 15,49
7 3,44 14,23 18,16
8 3,92 16,30 20,86
9 4,40 18,38 23,59
10 4,88 20,46 26,34
11 5,36 22,56 29,12
12 5,83 24,66 31,93
13 6,30 26,77 34,76
14 6,77 28,89 37,61
15 7.24 31,01 40,49
16 7,70 33,14 43,40
17 8.17 35,28 46,33
18 8,63 37.43 49,28
19 9,09 39,58 52,26
20 9,54 41,74 55,26
21 10,00 43,90 58,29
22 10,45 46,07 61,34
23 10,91 48,25 64,42
24 11,36 50,44 67,52
25 11,80 52.63 70,64
26 12,25 54,82 73,79
27 12,69 57,02 76,96
28 13,14 59,23 80,15
29 13,58 61,44 83,36
30 14,02 63,66 86,60

aumento de 61,34% do saldrio médio real. A dindmica
desse processo, num cendrio gradualista, € exposta em
detalhes na Tabela 2, onde os saldrios sdo reajustados
pelo INPC defasado, mas sdo deflacionados pelo cha-
mado “INPC-30", que representa a média geométrica
do INPC de meses sucessivos € € um indice melhor
para avaliar 0 comportamento do saldrio real, dada a
hipétese de que o saldrio € recebido no fim do més.
Como a hipétese de uma inflacio nula € irrealista,
optou-se, por tltimo, na Tabela 3, por mostrar — dado
um mesmo nivel de inflagdo inicial de 22% ao més —
qual seria 0 ganho do saldrio real médio, captado por
x na equacdo (6), para diferentes graus de sucesso da
polftica antiinflaciondria. Note-se que para alvos me-
nos ambiciosos — como, por exemplo, uma inflagio
mensal de 5% (80% a.a.) — o aumento salarial conti-
nuaria a ser muito elevado: maior que 40%.

® CONCLUSOES

A rigor, o fendmeno do qual trata esta nota — o
aumento do saldrio médio real quando a inflagdo cai e

TABELA 2_ , ‘
EVOLUCAO CO SALARIO MEDIO REAL NA
PRESENGA DE INFLACAQ DECLINANTE

s TAXA DE VARIACAQ (%) SALARIO REAL
INPC  INPC-30 SALARIOS MES gﬁﬂi‘;ﬁ?
22,00 22,00 78,05 119.73

t+1 22,00 22,00 0,00 98,14

t+2 22,00 22,00 24,42 100,09

1+3 22,00 22,00 0,00 82.04  100.00

t+4 22,00 21,00 78,05 120,73

+5 20,00 19,00 0,00 101,45

1+6 18,00 17,00 23.20 106,83

1+7 16,00 15,00 0,00 92,90 105,48

1+8 14,00 13,00 62,66 133,73

t+9 12,00 11,00 0.00 120,48

1+10 10,00 9,00 13,84 125,84

t+11 8,00 7.00 0.00 117,61 124,42

t+12 6,00 5,00 33.24 149,25

t+13 4,00 3,00 0,00 144,91

t+14 2,00 1,00 5,12 150,83

t+15 0,00 0,00 0.00 150.83 148,96

t+16 0.00 0.00 6,97 161.34

t+17 0,00 0,00 0,00 161,34

t+18 0,00 0.00 0,00 161,34

t+19 0.00 0,00 0,00 161,34 161,34

Base: media do primeiro quadrimestre = 100.

TABELA 3 . .
AUMENTO DO SALARIO MEDIO REAL DADA UMA
INFLAGAO INICIAL ESTAVEL DE 22% AO MES

(Em %)
INFLAGAO FINAL ESTAVEL TAXA DE VARIAGAD DO SALARIO
(AQ MES) REAL MEDIO
20 3,92
15 14,84
10 27,70
5 42,98
2 53,58
0 61,34

os saldrios sao reajustados pela inflagdo passada — ndo
¢ novo, ¢ a reflexdo acerca do mesmo csteve presente
na preparacdo dos diversos programas antiinflaciona-
rios adotados no Brasil nos ultimos anos.

O fracasso dos cinco planos heterodoxos adotados
depois de 1985 fez surgir uma resisténcia natural a
tudo que implique choques, deflatores, “tablitas” e
mudangas das regras do jogo em geral. A rejeigdo
daquilo que os referidos planos tiveram de tecnica-
mente equivocado e juridicamente questiondvel, po-
rém, ndo deve nos levar a incorrer no equivoco oposto
de acreditar que a queda significativa da inflagfio possa
prescindir de mudangas nas regras — explicitas ou
implfcitas — de reajuste de alguns pregos bdsicos da
economia. Esla nota pretendeu mostrar que a prética
de reajustar os saldrios pelo pico tende a ser incompa-
tivel com a queda da inflagdo para niveis de 2% ou




mesmo de 5% ao més. Certamente, os saldrios se
encontram num nivel muito deprimido e hd algum
€spaco para sua recuperacdo, concomitantemente
com uma queda das taxas de inflagdo. Parece excessi-
vamente otimista, porém, supor que, em termos reais,
eles possam aumentar 30/40% ou até mais de 50%,
comodecorreria da queda da inflagdo para um nivel de
2% ao més, mantida a atual politica. Resta entdo
escolher entre a mudanca da pratica de reajustes sala-
riais — o que pode implicar 2 mudanga da lei — ou a
rentincia a metas mais ousadas de controle da inflagao,
pois, no atual contexto de funcionamento do mercado
de trabalho, € diffcil que a inflacdo mensal caia até o
nivel de um dfgito.

Cabe lembrar, por ultimo, que os resultados do traba-
Iho foram obtidos com base no pressuposto de que
todos 0s saldrios estdo sujeitos 8 mesma regra de rea-
Juste. Se isso ndo for verdade e os saldrios acima de trés
minimos tiverem aumentos inferiores, 0 aumento real
que decorreria da reducdo da inflagfio ndo seria tdo
grande. Nesse caso, a sua diminuigdo para um nivel
inferior a 10% ao més ndo seria tdo diffcil, ao contrério
do que € sugerido pela Tabela 3. De qualquer forma,
€ssa queda teria um impacto significativo sobre o custo
da mao-de-obra das pequenas ¢ médias empresas —
cujo maior contingente de empregados é de baixa
renda —, o que ampliaria o grau de conflito distributi-
VO existente na economia.
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA 1.1

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

INDUSTRIA INDUD?;THIA EXTRATIVA BENS SENS =RIDE BENS DE cgﬁgﬁn%

PERIODO GERAL TRANSFOR-  MINERAL o 'm:RME CoNSUMa C°N§UM° NAO-
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS 1 oivEls
Jan. 1991 1037 100,4 207,0 79,8 108,3 1107 125,0 108.0
Fev. 99,9 96,9 198,5 73,9 104,4 108,2 1185 106,3
Mar, 103,5 100,7 194,1 73,8 107,3 114,2 132,3 110,9
Abr. 1157 113,1 202,0 80,9 124,3 118,9 1354 117,0
Mai. 1171 114,4 207,6 82,5 127,7 117,5 1338 114,5
Jun, 116,1 113,5 203,1 83,5 126,7 114,9 1435 109,6
Jul. 1188 116,3 202,6 83,9 131,5 115,3 143,1 110,2
Ago. 117,7 115,4 196,2 78,0 130,9 115,3 1333 11,9
Set. 113,5 111,6 177,3 78,7 124,1 113,3 136,9 109,0
Out. 112,7 110,0 200,9 82,2 1252 109,2 1273 105,9
Nov. 110,1 107,4 201,9 76,8 120,2 112,4 1356 108,1
Dez. 103,6 100,8 197,0 72,9 113,5 105,4 19,7 102,7
Jan. 1992  102,7 99,9 193,0 69,0 11,7 107,6 120,4 105,3

Fonte: IBGE. Elaboragéio: IPEA-Rio.

GRAFICO L1A GRAFICO I.1B _

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMACAQ

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

Df'm :’! L] 7 Q ’ |‘1 'D‘Dll a ' L] ';' ; 1I| lIlmz 310990 E] ’ ; 7 ; 1" 1991 ‘ a3 6 '; 2 i wee2
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio,
GRAFICO L.1C GRAFICO 1.1D
EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
210 BASE: MEDIA DE 1881 = 100 110 BASE: MEDIA DE 1881 = 100

8o

T ) S e ST

170 PR —y — — 4 - 00 +
w0 o B8 T L} o 2 L3 7 @ " oeez 1960 3 & 7 o

n IHEH‘ a 5 ; ] nooea
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio, Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio,
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. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO I1E ]
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

100 BASE: MEDIA DE 1881 = 100

126

ET.7.] SEEDTEPR B3 e or O GRous. 1 N

Py
weo 8 & T e

n o owWar 8 .1 7 ] n wez

Fente: IBGE. Elaboragfo: IPEA-Rio.

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

4 BASE: MEDIA DE 1881 = 100

100 ——t P +
1000 3 & T L "o ower 3 & 7 L " waez

Fonte: IBGE. Elaboragio: IPEA-Rio,

GRAFICOL1G
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUST, 'ADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1881 = 100
5O

100 T
weo o9 & 7 e

" weet a2 6 T o nowe2

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO |, 1H _
BENS DE CONSUMO NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UITEIS

BASE: MEDIA DE 1881 = 100
20

" ower 3 &8 7 e noweez

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

TABELA 1.2

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

i CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS SBE:IS BE.T\NS
PERIOD . X

© TOTAL PR OIVE VEiCULOS OUTROS DURAVEIS  DURAVEIS
Janeiro 1991 93,3 88,2 113,9 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 100,4 71,9 797
Margo 98,7 852 113,0 108,9 78,8 86,7
Abril 96,2 93,7 106,4 108,8 77,5 836
Maio 96,4 98,8 86,6 116,8 71,9 89,6
Junho 96,1 93,7 105,9 104,2 70,2 91,3
Julho 102,4 95,0 132,2 105,9 72,1 92,0
Agosto 101,4 98,2 114,6 112,4 70,1 93,5
Setambro 97,0 90,1 125,0 101,7 66,4 86,7
Outubro 98,5 92,8 121,7 113,6 69,1 79,6
Novembro 82,3 77,0 103,7 83,3 62,6 75,7
Dezembro 79,4 771 88,8 86,1 63,6 72,7
Janeiro 1992 83,8 78,0 107,2 85,0 66,0 75,1
Fevereiro 81,2 80,3 85,0 79,1 73,8 84,0

Fonte: Federagao do Comércio do Estado de Sdo Paulo (FCESP). Elaboragao: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota
Técnica no Boletim Conjuntural n® 7, junho 1989, de auloria de Vagner L. Ardeo.

GRAFICO |.2A GRAFICO 1.28 N
CONSUMO GERAL - TOTAL CONSUMO GERAL - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

116 BASE: MEDIA DE 1988 = 100 105 BASE: MEDIA DE 1588 = 100

100 H--eeeenf- ke

@offroer e N WUNLL

[: 1o S | T e PSSO, U

,I%QD‘ a 5 ’ i:' ; ’ 1‘| 1BIB| a 5. : 'lf o " ee2 ,IEDOD a -3 ? 13 n 201 a & 'If o n  wez
Fonte: FCESP, Elaboragéo: IPEA-Rio. Fonte; FCESP, Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO |.2C GRAFICO 1.2D ’
BENS DURAVEIS - VElCULOS BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA
140 BASE: MEDIA DE 1988 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100

128

TS i e

100

[-T-9 & TTTISY PRI Y SU

Bol Ao N
BN

80— P " PRSI P 75 + .
we0 o 5 7 L M Wwe a3 5 7 ] N 1002 we0 3 L] ¥y - "o ower 3 L] T Q

Fonte: FCESP. Elaboragéo: IPEA-Rio. Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

BASE: MEDIA DE 1888 = 100
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. wez
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Fonte: FCESP, Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO L.2E GRAFICO L.2F )
BENS SEMIDURAVEIS BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

1o

nowar 3 5 i,

Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Rio.
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TABELA 1.3

PRODUTO INTERNO BRUTO REAL: [NDICE TRIMESTRAL

SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

PIB TOTAL
TRIMESTRE ~ AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVICOS INDICE VARIAGAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 12 MESES
1988.| 131,5 112,3 127,2 120,6 15 1,7
I 128,1 1107 128,2 119,9 -0,6 0,1
] 1274 109,0 128,2 119,0 07 0,5
v 128,3 104,2 127,2 116,4 2,2 0,0
1989.1 133,9 104,2 128,3 117,6 1,0 07
] 132,9 114,1 132,3 123,8 53 0,1
n 128,4 116,1 133,9 124,8 0,8 0.9
v 131,1 1132 134,2 123,9 0,7 3,0
1990.1 122,4 110,1 133,3 121,0 2,4 43
] 127,4 95,5 128,4 112,5 7,0 1,1
n 129,2 107,6 132,2 120,2 6,8 -1,0
v 130,4 100,2 131,4 116,5 3,1 4,1
1991.| 126,9 93,3 130,1 112,3 -36 6,5
i 129,0 107,4 135,2 121,3 8,0 2,5
] 132,8 108,8 136,2 122,8 1,3 1,0
iv 136,1 103,3 134,6 119,9 23 1,3
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO I.3A GRAFICO 138
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
BASE: MEDIA DE 1880 = 100

t 2 3 4 1 2 a3
I [CL:1) i wee I

Elaboragéo: IPEA-Rio.

GVAHIAQAO % ACUMULADA EM 12 MESES

-4l

1 2 a3

a4 1 2 3
U wes I iees |

Elaboragao: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA |4

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

TRIMESTRE . PIB TOTAL P!l;E TOTAL PIB PER CAPITA PIB :Eﬂ CAPITA  VAR. % ACUM.
10" Cr$ CORRENTES 107 Cr$ 1990 Cr$ CORRENTES 10° Cr$ 1990 EM 12 MESES
1988.1 6,81 7.903,61 47,87 55,58 0,3
| 12,58 8.554,61 87,98 59,85 -2,1
n 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
Il 119,88 8.848,19 821,58 60,64 -1,8
1] 288,07 9.006,42 1.964,25 61,41 -1.1
v 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
] 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 13.257,51 8.016,73 88.167,07 53,31 -6,1
1991.1 19.717,33 7.335,20 130.476,40 48,54 -8,3
I 30.251,67 8.644,14 199.191,89 56,92 4.4
n 44.074,55 8.825,44 288.775,41 57,82 29
v 76.496,23 8.148,58 501.201,49 53,39 09

Elaboragéo: IPEA-Rio. Observagao: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 5, outubro 1988, de
autoria de Vagner Ardeo e Fébio Giambiagi. & Série revista em outubro de 1991,

GRAFICO 1.4A

TRILHOES DE Cr$ DE 1990

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

1

Elaboragéo: IPEA-Rio.

1 2 a3 a 2 a 2
I wes | 1989 I 1900

GRAFICO 1.4B
PIB REAL PER CAPITA

‘VAHIAGAD % ACUMULADA EM 12 MESES

2 a
| was

a 4 1

Elaboragao: IPEA-Rio.
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. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA L5

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

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUGAO NACIONAIS IMPOR- ABSORGAO
TRIMESIBE FRoF CVMIL  PRODUGAO - - TADOS  DEBENS
DOMEsTica =XPORTAGAO  ABSORCAO DE CAPITAL
1989.| 78,7 90,3 78,0 297,1 43,2 109,1 59,1
Il 90,8 105,0 825 275,4 51,8 113,7 66,7
] 92,5 103,4 88,6 2728 59,3 120,8 741
v 91,7 104,8 83,8 289,7 51,1 128,4 69,7
1990.1 92,9 103,4 80,0 2279 56,5 133,7 75,1
I 74,1 83,6 61,4 2471 31,8 140,5 58,0
1] 84,1 95,2 70,6 2437 43,1 135,4 65,3
v 74,2 81,0 66,2 2287 40,3 133,6 62,8
1991.1 71,0 79,7 60,0 2278 33,5 127,9 56,2
] 83,4 96,8 67,3 260,5 36,6 136,0 60,5
[} 87,6 99,0 65,0 170,6 48,2 131,8 68,3
v 84,9 97,2 63,5 183,0 44,6 125,9 64,1

Elaboragéo: IPEA-Rio. Obs.: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Bolefim Conjuntural n° 3, abril 1988, de autoria de

Armando Castelar Pinheiro e Virene Matesco e série histérica ravista

julho 1891, de autoria de Virene Matesco.

apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n° 14,

oo BASE: MEDIA DE 1980 = 100

2 3 a 1
I o8 |

GRAFICO L5A GRAFICO 5B _
FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO CONSTRUGAO CIVIL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO SERIE DESSAZONALIZADA

BASE; MEDIA DE 1980 = 100
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o BASE: MEDIA DE 1880 = 100
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Elaboragao: IPEA-Rio.

zvnnus I & mma ‘F ; zmnoa N I ! 2\nnca ‘ I ! & mma ‘l
Elaboragao: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO 1.5C . GRAFICO 15D
ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS ABSORGAO DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

150 BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
Il. Emprego e Salarios

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

MEDIA

ANO JAN. FEV. MAR.  ABR. MAL.  JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ KUAL
1986 418 4,40 439 421 408 376 3,60 350 323 298 264 2,16 3,59
1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 396 363 286 3,73
1988 380 433 430 408 404 390 384 4,16 384 365 332 292 385
1989 387 399 418 394 337 337 317 322 322 306 249 236 3,35
1990 330 343 4,04 478 527 490 453 450 425 421 425 393 428
1991 523 541 589 576 570 486 382 403 435 426 445 415 4,83
1992 486 6,36
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
TABELA I1B
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL  AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1986 417 4,16 397 388 379 357 348 338 324 314 302 298
1987 3,21 319 29 309 368 4,18 433 4,00 405 419 419 394
1988 382 4,11 385 365 376 366 375 406 387 389 386 399
1989 389 379 372 347 313 315 312 317 327 329 290 318
1990 332 328 357 4,16 491 456 4,49 448 432 457 495 525
1991 525 518 519 497 532 452 380 403 443 464 519 551
1992 487 6,10
Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO II.1A GRAFICO II,1B

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGINAL SERIE DESSAZONALIZADA

. PERCENTUAL DA PEA PERCENTUAL DA PEA

Fonte: IBGE, Elaboragéo: IPEA-Rio,
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Fonte: IBGE. Elaboragéao; IPEA-Rio.
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I. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I11.2A

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

MEDIA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR, MAL JUN. JUL.  AGO. SET. OUT. NOV. DEZ. ANUAL
1986 89,02 90,05 90,48 90,70 91,34 92,33 93,64 94,71 9575 96,75 97,39 97,82 93,33
1987 97,63 98,23 98,71 98,68 98,32 97,59 97,71 9533 9540 9586 9595 9553 97,08
1988 9506 9516 94,92 94,78 9461 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 96,92 94,46
1990 96,27 9541 94,12 92,03 89,84 89,06 89,17 89,47 90,01 89,87 8875 86,53 90,88
1991 83,36 81,84 80,96 80,34 80,50 81,01 81,77 81,83 82,06 81,51 80,60 79,23 81,25
1992 77,98 76,87 76,27
Fonte: Fiesp. Elaboragdo: IPEA-Rio.
TABELA 11.2B _
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUL. AGO. SET. ouT, NOV. DEZ
1986 89,09 90,01 90,54 9086 9158 9268 9391 9477 9563 96,37 9688 97,46
1987 97,56 98,14 98,80 99,03 9881 98,17 98,14 9536 9514 9532 9521 094,97
1988 94,90 9512 9513 9537 9534 9501 9468 9424 9356 9332 9326 93,01
1989 93,14 9289 9279 9312 9346 94,08 9460 9534 9564 9586 95,88 96,00
1990 9597 9560 9474 9312 9097 90,10 8969 8927 89,17 88,73 87,46 85,64
1991 83,08 82,06 8159 8141 8161 8202 8225 81,62 81,23 8042 7941 78,42
1992 77,78 77,10 76,91
Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Rio.

GRAFICO Il.2A GRAFICO I1.28

NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
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Fonte: Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1880 = 100
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.3

SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA PAULISTA

PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

MEDIA
ANO JAN.  FEV. MAR.  ABR. MAl. JUN.  JUL.  AGO. SET. OUT. NOV. DEZ ANUAL
1986 1000 989 1065 1082 109,1 1076 109,3 1102 1103 19,5 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 101,6 1027 984 1007 1068 108,7 1025
1989 1031 879 930 996 1006 91,0 975 989 949 101 5 1116 1118 993
1990 1009 929 885 743 720 783 886 914 868 830 903 853 860
1991 740 702 655 760 831 824 828 800 802 790 915 90,5 796
1992 835 80,3
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Rio. Deflator: INPC.
TABELA I1.4 i
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100
ANO JAN FEV. MAR. ABR. MAIL  JUN JUL.  AGO SET. OUT. NOV. DEZ MEDIA
) ' ' ' ' ' ' ) ) ANUAL

1986 1000 1002 1088 111,0 1124 1120
1987 1099 107,1 1159 111,7 1101 109,7
1988 1029 1022 1026 1104 1135 108,9

1989 1068 90,9 96,2 1033 104,9
1990 108,89 1000 944 778 74,1
1991 71,7 671 621 720 789
1992 772 735

95,7
79,9
78,4

1150 1169 1183 1287 1246 1214 1
998 983 1015 991 1109 1097 1

106,5 1078 103,0 1051 111,17 1138 1

1033 106,1 1024 1100 121,0 120,7 1
906 937 893 853 916 846
794 773 775 759 868 849

14,1
06,9
07,3
05,1
89,2
76,0

Fonte: Fiesp. Elaboragdo: IPEA-Rio. Dellator: INPC.

12“:'E)\SE: JANEIRO DE 1986 = 100

wes weso 1900 2o 1902

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

130

GRAFICO IL.3 , GRAFICO II.4 ,
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL

PESQUISA MENSAL
BASE: JANEIRO DE 1886 = 100

70

80 i " e i 4
1eas8 1wae 1900 19ey w2

Fonte: Fiesp, Elaboragao: IPEA-Rio, Deflator: INPC.
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INDICADORES
lll. Inflagao

TABELA III.1

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

INDIGE GERAL - iNDICE DE PREGO REAL?
PERIODO TAXA MENSAL DE ARTIGOS TRANSPORT. SAUDE DESPESAS

VARIAGAO (%) ALIMENT. HABITAGAD RESID. VESTUARIO  COMUNIC. CUID. PESS.  PESSOAIS
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. 5,01 81,74 172,45 76,97 71,90 107,39 110,01 130,66
Maio 6,68 79,62 173,71 79,36 77,50 104,80 106,72 133,99
Jun. 10,83 79,02 171,13 80,09 78,69 110,33 104,51 135,71
Jul, 12,14 78,83 170,21 79,73 79,45 108,01 106,87 137,38
Ago. 15,62 79,68 165,51 78,99 78,95 107,51 107,49 141,17
Set. 15,62 80,54 160,95 78,26 78,45 107,02 108,13 145,06
Out, 21,08 83,92 157,70 74,90 76,72 105,66 105,41 144,48
Nov. 24,68 87,28 149,35 71,32 71,54 107,73 108,61 146,43
Dez. 24,15 86,00 144,91 70,69 66,61 112,53 118,33 150,66
Jan. 1992 25,92 85,79 143,04 68,66 58,17 115.09 126,69 157,25
Fev. 24,48 86,97 142,98 70,34 54,72 116,26 129,47 151,71

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

GRAFICO lIl.1A .
TAXA MENSAL DE INFLACAO - INPC

° P M L P +
was wae 1°e0 we 1wez

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Rio.

GRAFICO IIl.1B
INDICE DE PREGCO REAL
ALIMENTAGAC

o BASE: MEDIA DE 1988 = 100

78 " . ' "
w88 1080 1900 w1 1002

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

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

100

B - T N NP B

R -1 ] TR TR e e NS SRR IS, W

ABO e errrarmnenas

iy “oh obo el o0z
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO IiL.1C GRAFICO IIl.1ID
[NDICE DE PRECO REAL NDICE DE PRECO REAL
HABITAGAO ARTIGOS DE RESIDENCIA

,BASE: MEDIA DE 1988 = 100

0 pobddt 24y + + " +
ess w89 1800 1001 wee2

Fonte: IBGE. Elaboragao; IPEA-Rio.

eas vee 1880 1901 w82

Fonte: IBGE. Elaboragao; IPEA-Ric.

GRAFICO III.1E GRAFICO IIL1F

INDICE DE PREGO REAL iNDICE DE PRECO REAL
VESTUARIO TRANSPORTE E COMUNICAGOES
BASE: MEDIA DE 1988 = 100 120BASE: MEDIA DE 1888 = 100

was wae 1wee0 ee wez

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO IIl1G
INDICE DE PREGO REAL
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

1000

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.

GRAFICO IIl.1H
INDICE DE PRECO REAL
DESPESAS PESSOAIS

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

]

1088 w8 1800 1o ez

Fonte: IBGE. Elaboragéo; IPEA-Rie.
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lil. INFLAGAO

TABELA II1.2

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

IGP-DI - iNDICE DE PRECO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE
VARIAGAO (%) IPA-DI IPC INCC
1991 Jan. 19,93 98,60 113,04 73,99
Fev. 21,11 98,98 112,42 70,56
Mar. 7,25 99,20 111,38 71,28
Abr. 8,74 99,47 109,73 69,98
Maio 6,52 98,47 111,60 74,36
Jun. 9,86 97,49 113,50 74,58
Jul. 12,83 97,16 113,98 75,09
Ago. 15,49 97,26 113,97 74,53
Set, 16,19 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. 22,14 96,84 114,11 76,63
1992 Jan, 26,84 97,05 113,08 78,46
Fev. 24,79 97,59 112,25 77,72

Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Rio. ® indice especifico deflacionado pelo IGP-DI.

100

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

r ey

wae

1900 1w 1w0e2

Fontes: FGV/lbre. Elaboragéo; IPEA-Rio.

106

1]
18

GRAFICO III.2B
INDICE DE PRECO REAL - IPA-DI

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

103 et

L[-R 1l SETCREETY SPRPR, g AN ' PO

-1-N CET TR TP PTRCTI TNty WUy SRR Wy . FESuP” .o WUUNRURR

"7 4 "TITee

[-1:] 80 1e0c w61

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

GRAFICO Il2C
INDICE DE PRECO REAL - IPC

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

06

1ese

1990 1801 we2

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

76

L1
101

GRAFICO liL2D
INDICE DE PRECO REAL - INCC

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

ag e8e 1600 ween

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

weez
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Ill. INFLAGAO

TABELA lIL.3

INDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA

BASE: DEZEMBRO DE 19689 = 100

IPA-DI - iNDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE NAO- BENS DE
VARIAGAO (%) DURAVEIS DURAVEIS PRODUGAO
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. B, 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. 25,52 77,52 111,76 97,11
Dez. 21,50 81,61 108,62 98,13
1992 Jan. 27,11 84,07 110,12 97,08
Fev. 25,48 84,30 109,97 97,12
Fonte: FGV/Ibre. Elaboragdo: IPEA-Rio. ® indice especifico deflacionado pelo IPA-DI.
GRAFICO 111.3A _ GRAFICO IIl.3B
TAXA MENSAL DE INFLACAO - IPA-DI INDICE DE PREGO REAL
BENS DURAVEIS

o = + o + + +
wes wee 1990 1991 wez

Fonte: FGV/ibre, Elaboragéo: IPEA-Rio.

- BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

a8

FE | rrman esgwenans

]

was wWeo !UG;) ’
Fonte: FGV/Ibre. Elaboragdo: IPEA-Rio.

wez

GRAFICO HiLaC

BASE: DEZEMBRO DE 1988 = 100

120

ool N fhiaa iy + i aaiy
wean was 1°80 1901 1002

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

GRAFICO IIL.3D
iNDICE DE PRECO REAL INDICE DE PREGCO REAL
BENS NAC-DURAVEIS BENS DE PRODUGAC

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

C 1.7 1 R

o) PR ‘il P
hl:1: ] wee 1980

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

1wez
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lll. INFLAGAO

TABELA lii.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 TRANSFORMAGCAO MINERAL
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 87,46
Nov. 25,67 162,32 86,95 95,33
Dez. 21,65 149,30 89,25 92,16
1992 Jan. 27,26 149,21 89,46 90,40
Fev. 25,66 147,36 90,00 89,50

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

GRAFICO II1.4A

_ GRAFICO Ill.4B
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-OG INDICE DE PRECO REAL
PRODUTOS AGRICOLAS
. 2 1o PASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

R L T N Y P

° iy " ps ik iy t o0 PR s + n iy
w88 wese 1000 1081 w092 wes 1080 weo 1wa wez

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

BASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100

) " ' " "
1088 w80 1900 mer 1002

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

GRAFICO Ill.4C gmlco I1.4D
INDICE DE PRECO REAL INDICE DE PRECO REAL
INDUSTHIA DE TRANSFORMAGAD INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL

- BASE: DEZEMBRO DE 1889 = 100

143 +
wee wee 1000 1991 ee2

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 i 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 1986 = 100

Janeiro 1990 66,3 52,4 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 49,8 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 72,3 71,3
Agosto 68,2 51,6 71,3 69,3
Setembro 66,1 50,1 69,0 67,2
Qutubro 75,1 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 87,8 63,9 91,8 857
Margo 81,0 61,0 84,6 81,9
Abril 79,4 61,3 82,9 82,3
Maio 81,4 63,2 85,1 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 61,3 83,4 82,2
Outubro 857 65,5 89,6 87,9
Novembro 88,3 66,2 822 88,8
Dezembro 93,9 69,2 98,1 92,8
Janeiro 1992 93,1 68,6 97,3 92,0
Fevereiro 90,5 67,4 94,6 90,5
Margo 91,1 69,0 95,2 92,6

Fontes: /FS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Rio. Observagao: A cesta de moedas & ponderada pela participagao normalizada
das exportagdes para 10 paises industrializados nas exportagdes brasileiras totais no periodo 1988/90.

GRAFICO IV.1 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

o BASE: MEDIA DE 1988 = 100

8O-

70K

L1=1 S

Bsa sy kst et
wee 1080 @00 men 1902

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

TABELA IV.2

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

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

DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE

REAL PARA DO CRUZEIRO 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 1990 54,3 45,5 64,1 64,6
Fevereiro 514 428 60,8 60,8
Margo 459 38,4 54,3 54,5
Abril 53,0 44,2 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 51,8 756 73,5
Setembro 61,2 49,9 72,4 70,8
Outubro 70,0 56,8 82,8 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 65,2 97,4 92,5
Margo 80,4 65,2 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 97,8 98,5
Julho 78,7 66,0 93,0 93,6
Agosto 778 64,8 92,0 91,9
Setembro 78,1 64,3 92,4 91,2
Qutubro 83,5 68,6 98,7 97,3
Novembro 83,1 67,3 98,2 95,5
Dezembro 84,8 67,8 100,3 96,2
Janeiro 1992 83,9 67,2 99,2 95,5
Fevereiro 81,3 65,6 96,1 93,1
Margo 81,1 66,2 95,9 93,8

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

manufaturados no periodo 1988/90.

GRAFICOIV.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS
11oBASE: MEDIA DE 1888 = 100
) ISP SRS (0, S
. I
w88 1080 1200 1001 1°02

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

Al8



IV. SETOR EXTERNO

TABELA V.3

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

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 11,6 1161 1214 1241 11,0 1121 1109 1126 1213 1156 1058 111,0
1986 1094 1153 111,5 1093 1082 1084 107,1 1060 104,9 9%,6 97,3 962
1987 1008 1066 99,9 973 1043 1083 1211 121,5 1173 1146 1035 1054
1988 1084 1093 1095 1011 991 987 975 982 987 973 929 893
1989 935 1041 925 811 733 755 805 700 768 71 9 618 613
1990 630 652 602 786 830 746 695 652 638 744 762 844
1991 1005 1017 982 868 804 786 77,0 784 797 905 795 834
1892 90,6 926

Fontes: : IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Rio. Observagao: A cesta de moedas é ponderada pela participacao
normalizada das exportagbes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de manufaturados no periodo 1988/90.

TABELAIV.4 .
RELACAO CAMBIO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR MAL  JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 1378 1455 1526 1518 1360 1365 1325 1331 1443 1339 1215 1265
1986 1239 1283 1226 1202 1179 1185 1155 1130 111,6 1025 1038 10211
1987 1045 109,7 1026 993 1059 1108 1247 1252 1197 1166 1028 1034
1988 1066 1085 1079 994 978 987 993 100,8 101,1 985 926 889

1989 944 1056 942 827 760 790 828 792 799 739 631 617
1990 629 648 603 785 824 742 682 630 616 709 721 802
1991 958 961 956 860 799 794 778 785 790 895 776 806
1991 876 904 it

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

GRAFICOIV.D GRAFICOIV.4 ]
RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO RELAGAO CAMBIO/SALARIO
126 BASE: MEDIA DE 1988 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100

1z0

7Ofunnes
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80 P PR PEEN " : 50 b " i
wes wee 1000 wer 982 wees wae

1000 1001 1602

Fontes: /FS (FMi), Bacen e Fiesp, Elaboragao: IPEA-Rio. Fontes: Bacen e Fiesp, Elaboragao: IPEA-Rio.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS A PRECOS CONSTANTES

(EM Cr$ BILHOES DE FEVEREIRO DE 1992)

TITULOS TiTULOS
BASE DEPOSITOS FEDERAIS ESTADUAIS/
PERIODO MONETARIA M1 FAF. ESPECIAIS EM PODER MUNICIPAIS M2
REMUNERADOS DO PUBLICO EM PODER
DO PUBLICO
1990 Jan, 6.212 8.609 - - 64.788 12.976 87.139
Fev. 5.422 8.263 - 59.409 13.392 80.796
Mar. 5.634 10.233 - - 24.329 11.011 50.407
Abr. 11.858 18.630 - - 17.311 11.476 47.670
Maio 14.720 23.022 - - 23,054 11.768 58.105
Jun, 15.406 23.579 - - 22,608 8.621 56.312
Jul. 13.766 21,067 - - 21.549 6.450 49,939
Ago, 12.327 19.764 - - 21.546 6.860 48.658
Set. 13.767 21.033 S - 19.747 7.092 47.171
Out. 12771 19.110 = - 18.404 7.348 44.840
Nov. 11.038 17.441 - - 17.571 7.669 43,169
Dez. 12.768 20.386 - - 16.561 7.918 44,141
1991 Jan. 11.060 16.741 - - 17.983 8.258 44,438
Fev. 10.399 17.561 - - 18.298 7.999 43,382
Mar. 11.751 19.843 - = 11.243 7.239 46.462
Abr. 11.512 18.908 13.792 - 7.383 6.448 46.531
Maio 11.343 19.056 13.796 - 7.937 6.336 46.861
Jun, 11.221 18.849 13.671 - 8.203 6.331 47.333
Jul, 11.105 18.427 13.456 - 8.427 6.339 46.302
Ago. 9.993 16.760 12.875 - 9.190 6.455 46.039
Set. 10.007 17.206 12.387 2242 9.007 6.792 47.525
Out 8.771 14.793 11.492 3.162 8.921 6.558 44,979
Nov. 7.680 12.732 11.920 3.954 9.920 6.534 45,079
Dez 8.751 15,168 13.761 5.151 10.265 7.046 50.274
1992 Jan. 7.624 12.547 14.878 6.093 12.566 7.195 54.428
Fev. 6.780 11.453 15.223 7.053 15.848 7.545 57.592
PERIODO DEDPEOPEESJ%SA M3 i mégg M4 VOB M5
1990 Jan. 33.217 120.358 17.051 137.409 - 137.409
Fev. 33.948 114.888 14,718 129.677 - 129.677
Mar. 24,016 74.426 8.839 83.268 - 109.180
Abr. 21.647 69.348 9,516 78.920 53,757 132.725
Maio 21.407 79.677 12,781 92.467 51.697 144.504
Jun. 19.034 75.371 16.267 92,078 46,089 - 138.183
Jul. 18.960 68,922 19,273 88.196 44,193 132.403
Ago. 20.192 68,857 20.294 89.171 42,298 131.477
Set. 20.567 67.740 22.269 90.039 41.625 131.663
Out, 20.291 65,133 24,015 89,175 41.300 130.476
Nov. 19.496 62.667 24.367 87.034 40.764 127.799
Dez. 19.630 63.771 23.216 87.021 40.831 127.852
1991 Jan. 20.012 64.450 22.566 87.021 39.975 126.999
Fev. 19.868 63.251 20.746 84.060 37.602 121.664
Mar. 21.274 67.737 19.700 B7.444 38.228 125,674
Abr, 21.523 68.058 20.669 BB.770 38.058 126,829
Maio 21.983 68.845 23.540 92.403 38.533 130.942
Jun., 22,105 69.438 23.848 93,301 37.729 131.032
Jul. 22.065 68.370 25.160 93.641 35.944 129.608
Ago. 21.346 67.400 27.677 95,077 32.102 127.268
Set 20.673 68.200 27.752 95.952 28.053 124,041
Out. 19.183 64.162 25,348 89.514 23.271 112,817
Nov. 18.695 63.779 22,573 B6.418 20.349 106.780
Dez. 21,109 71.395 23.015 94.410 18.998 113.519
1992 Jan, 22,945 77.383 24.631 102.015 16.622 118.699
23.449 81.041 25.358 106.400 14.486 120.933

Fonte: Bacen. Elabolpqéu: IPEA-Rio. Deflator: IGP-DI. As variaveis “a direita”

dols meses consecutivos.

de M1 correspondem a média geométrica dos saldos de fim de periodo de
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2

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

. 3 TITULOS
DEPOSITOS TiTULOS ESTADUALS/
PERIODO pomeriRiA M1 FAR  EeuE RN MUNICIPAS M2
DO PUBLICO DO PUBLICO
1990 | 1,0 1.7 - - 7.5 2.2 18
I 25 39 . : 37 1,9 a6
i 22 34 . . 34 1,1 7.9
v 22 a4 : . 3.1 1,4 7.8
ANO 2.1 3.3 . . 38 15 86
1991 | 21 35 . . 3.0 1,5 87
I 1,9 3,1 23 . 1,3 1,0 7.7
i 1,7 28 2,1 14 1,1 7.5
v 1.4 24 2,1 0.7 17 1,1 8,0
ANO 1,6 28 1,9 0.3 1.7 1,1 7.9
PERIODO DE.Z%%}?Q%EE M3 PR Ma vos M5
1950 | 5.1 17,0 2.2 19.1 7 216
] 36 132 23 15,6 8,9 245
i 33 1.2 34 14,6 7.0 21,6
v 3.5 11,3 42 15,5 7.3 22,8
ANO 36 12,2 34 15,6 68 227
1991 1| 4,0 12,6 4,0 16,7 75 24,2
Il 3,6 11,3 37 15,1 63 21,3
T 34 10,9 43 15,3 5,1 20,4
v 34 1,4 40 154 35 18,9
ANO a5 11.4 40 155 49 20,3

Fonte; Bacen. Elaberagao: IPEA-Rlo, Os numeradores corres,
estavam disponivels, foi utilizada a média geométrica das
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.3

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS
(EM US$ MILHOES)

- TITULOS .
BASE TiTULOS ESTADLAlS)  DEPOSITOS
PERODO  MONETARIA " P LSS NGRS ESPck M2
DOPUBUCO  pomioned
1990 Jan. 4529 6.594 3 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 - 45.795
Maio 16.731 22,081 . 20321 10.210 . 52613
Jun, 13.731 19.828 : 17.914 5.185 s 42,927
Jul, 11,039 17.529 - 18814 5.823 3 42.166
Ago. 10.906 18.438 - 19.444 6.368 - 44.250
Set. 10.940 17.993 . 16,157 6.363 . 40513
Out 8.601 14.199 s 14,750 5970 . 34919
Nov. 7.092 12.514 - 12,068 5.566 2 30.147
Dez. 9.534 14,761 - 10.950 5.427 e 31.138
1991 Jan, 5.947 9.712 : 13.453 5725 . 28.869
Fev. 8.090 14,750 : 12.626 5.670 - 33.045
Mar. 8.461 14,444 10.206 5.376 4.963 s 35.079
Abr., 7.768 13.480 10.069 5525 4.566 : 33.640
Maio 7.881 13.569 9.796 5.909 4.557 - 33.831
Jun. 7.913 14,105 9.958 5.944 4.591 . 34.563
Jul. 7.404 12.500 9.930 6.525 4.779 “ 33.873
Ago. 7.124 12,618 9.632 7.470 5.031 1.289 36.109
Set. 6.000 11.475 8.056 5.493 4.637 1972 31.634
out 5.376 9.150 8.011 7.079 4.532 2.476 31.249
Nov. 5.291 8.689 8.725 6.839 4.635 3105 31.994
Dez. 5.999 10.168 9.749 6.921 4.811 3.839 35.488
1992 Jan, 4.388 8.069 10.453 10.504 4.955 4.453 38.423
Fev. 6.175 10.091 12.738 13.740 6.602 6.419 49.590
PERIODO Dg,';gﬁﬁ;’,ﬂg M3 pvLos M4 vos M5
1990 Jan. 27.206 99,468 14151 113.619 : 113,619
Fev. 32.395 101.479 11.707 113.186 . 113.186
Mar. 18.649 57.171 6.990 64.161 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 74577 38.561 113.138
Jul. 16.953 59.119 16.581 75.700 36.759 112.459
Ago. 18.952 63.202 19.574 82776 38.356 121,132
Set. 17.981 56.494 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 45,069 15.391 60.461 28.219 88.680
1991 Jan. 13.095 41.985 15.071 57.056 25.796 82.852
Fev. 15.200 48.336 14.486 62.821 27.804 90.625
Mar, 15.894 50.973 14.387 65.360 28.223 93.583
Abr. 15.886 49.526 16.185 65.710 27.971 93.681
Maio 15.767 49.597 17.745 67.342 27.511 94.853
Jun. 16.175 50.738 16.728 67.466 27.006 94.471
Jul. 16.437 50.310 20,666 70.976 26.124 97.100
Ago. 15.997 52.106 21,389 73.495 22.764 96.259
Set. 13511 45145 18.211 63.356 17.484 80.840
out 13.309 44,557 17.239 61.796 15.134 76.930
Nov. 12.920 44,913 14.541 50.454 13.461 72916
Dez. 15.494 50.981 16.364 67.345 12.044 79.389
1992 Jan. 15.645 54.078 17.070 71.149 10.562 81.710
Fev. 20.196 69.786 21,645 91.431 11.416 102.847

Fonte: Bacen. Elaborag@o: IPEA-Rio. Valores de final de periodo, Délar comercial (para venda) no dltimo dia Gtil do més.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE: JANEIRO DE 1980 = 100)

PERIODO M2 M2 M3 M3 M4 M4
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL
1980 Dezembro 110,61 45,07 93,06 47,39 93,02 55,65
1991 Janeiro 95,02 45,13 80,95 47,65 81,48 56,69
Fevereiro 99,36 43,37 84,05 46,09 83,96 52,44
Margo 100,27 45,84 85,41 48,39 85,21 54,32
Abril 94,17 44,10 81,58 47,17 83,29 54,79
Maio 97,33 45,55 84,03 48,51 86,45 57,66
Junho 100,49 46,41 86,54 49,49 87,80 57,61
Julho 89,72 44,76 79,74 48,30 84,92 59,65
Agosto 89,29 46,96 78,49 49,23 84,04 60,79
Setembro 93,83 47,99 80,89 49,75 85,97 61,13
Outubro 74,00 45,56 67,41 47,19 72,78 57,30
Novembro 73,40 48,17 67,08 49,13 70,74 56,93
Dezembro 87,75 55,03 80,95 57,44 84,54 66,42
1992 Janeiro 72,25 58,63 70,60 59,94 83,48 69,03
Fevereiro 72,85 60,62 71,82 61,98 84,80 71,09

Fontes: Bacen, Notas para a Imprensa, bance de dados da FGV e Anélise Editora Ltda.., Taxas de Juros no Brasil, ed. especial da Revista Cenérios, 3

ed., 1891, Elaboragéo: IPEA-Rio. Para metodologia, ver Nota Técnica, no Boletim Conjuntural n®

Sliva, José W. Rossl e André Arruda Viliela.

15, de outubro/91, de autoria de Maria Concelgao

GRAFICO V.4A
EVOLUGAO DO M2

= M2 Divisin

Elaboragéo: IPEA-Rio,

== M2 Tradioional

GRAFICO V.48

EVOLUCAQ DO M3

= 3 Divisia

Elaboragao: IPEA-Rio

= = ™3 Tregioional

GRAFICO V.4C
EVOLUGAQ DO M4
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Elaboragéo: IPEA-Rio

== M4 Tradiclonal
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INDICADORES
VL. Politica Fiscal

TABELA VL1 _
ARRECADACAO FISCAL
Cr$ BILHOES A PREGOS DE MARGO DE 1992
PERIODO IR IPI FISGAL DO
TESOURO®
1988 | 5.790 3.334 14.601
I 6.115 2.869 17.020
]} 6.992 2834 16.570
v 6.799 3.527 18.894
Ano 25,695 12.573 67.088
1989 I 5.453 3.055 14.544
Il 6.677 3.646 17.265
] 6.394 3.902 14.625
% 7.626 4.093 17.503
Ano 26.150 14.695 64.037
1990 | 9.807 3.218 25.000
Il 12.091 3.816 40.092
il 5.748 4.279 25,572
v 6.178 4.534 27.352
Ano 33.826 15.847 118.015
1991 | 5,253 3.492 14.784
Il 8.465 3.631 19.775
Julho 2.531 1.413 7.003
Agosto 1.721 1.277 5.115
Setembro 1.397 1.373 4,818
Outubro 1.747 1.162 5.178
Novembro 1.358 1.160 4,392
Dezembro 2.029 1.288 5.230
Ano 24.503 14.796 66.303
1992 Janeiro 1.157 1.021 3.814
Fevereiro 1.255 1.228 4.246
Margo 1.430 1.201 4.449

Fonte: MFP/DRF. Elaborago: IPEA-Rio. Deflator; IGP-DI, &

contribuigdo a Previdéncia.

Compreende a receita tributéria e a de contribuigées, exceto a

&0

GRAFICO VI.1

RECEITA FISCAL DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100

wee 1e8e

weo 1w 1992

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

TABELA V.2
DESPESA DO TESQURO
EM CR$ BILHOES A PREGOS DE MARGO DE 1992
PESSOAL E TRANSFERENCIAS SERVIGO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTER- ENCARGOS DIVIDA BESPESA
GOVERNAMENTAIS DA DIVIDA
1988.1 7.759 3.346 4,760 29.660 61.982
1l 6.236 3.347 5.425 11.602 43.743
1] 5.282 3.294 4170 33.027 66.032
v 8.136 3.674 6.336 37.460 72.711
Ano 27.414 13.661 22711 111.788 244 468
1989. 5,763 3.509 3.407 38.232 56.231
] 7.088 3.814 8.456 47.668 80.976
] 5.032 2.703 11.699 4B.754 77.014
v 7.755 3.302 13.443 34.998 70.499
Ano 25.638 13.329 37.005 169.852 284,719
1990.1 8.096 8.096 17.748 34.106 74.510
] 10.759 10.759 584 8.034 33.773
[} 8.770 8.770 480 6.485 25.494
v 7.225 7.225 895 12.264 33.334
Ano 35.850 34.850 19.705 60.869 167.110
1991.1 6.620 4320 297 2.824 19.586
Il 6.287 5.329 493 843 22.399
Julho 2.326 1.730 182 9.623 17.255
Agosto 2.036 1.555 199 55 5.739
Setembro 1.864 1.646 225 4,725 10.140
Outubro 1.484 1.126 118 9.464 15.115
Novembro 1.374 1.194 84 9.348 14.170
Dezembro 2.279 1.749 20 10.065 16.284
Ano 24.271 18.559 1.618 48.947 120.957
Janeiro 1992 1.720 1.051 70 10.342 14.729
Fevereiro 1.959 1.008 417 10.101 14.571
Margo 1.896 1.192 297 11.239 17.109

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

GRAFICO VI.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1867 = 100
1000
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Fonte: MFP/DTN. Elaboragéo: IPEA-Rio.
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PREVISOES
Nivel de Atividade

TABELA VIL1_
PRODUGAOQ INDUSTRIAL®
TAXA DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

SETORES E CATEGORIAS OBSERVADA ESTIMADA PREVISTA
DE Uso DEZ50 DEZ.91 MAR.92 JUN.92
Inddstria Geral -8,9 -0.7 32 -3,3
Extrativa Mineral 2,7 0,3 -0,4 -3,4
Industria de Transformagao 9,5 -0,7 3.4 -3,3
Bens de Capital -15,3 -10,7 -5,7 -12,6
Bens Intermediérios -8,8 1,3 3.9 -52
Bens de Consumo -55 -0,1 1,8 -29
Duraveis -5,9 4.8 8,8 0,4
Né&o-Durédveis 5,4 -1,2 04 3.7
Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragao: IPEA-Rio.
8 PrevisGes realizadas para cada componente independentemente.
GRAFICO VL. 1A GRAFICO Vi 18
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA GERAL
SERIE DESSAZONALIZADA
1o VARIAGAD % ACUMULADA EM 12 MESES o BASE: MEDIA DE 1981 = 100 ‘
|
-] IP‘/\ 20l‘-
@ -u;—
-ar cor T
|
-rof oo} |
) .'EOQD a a8 r -] " wer 3 - r o " oee2 a3 - H‘TA:)U k] - 7 Qo "o owery 9 E) ’ o "owez a2 a8
= OB3ERVADA == PAEVIBTA = OBSERVADA == PRAEVISTA
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIL.2

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
TAXAS DE VARIAGAO % ACUMULADA EM 12 MESES

OBSERVADA PREVISTA
1990V 19910 199101 199101 1991V 19921 19921
PIB-Total 426 -648 2,41 -0,85 1,21 4.0 1,4
Agropecudria -3,72  -0,99 1,56 210 2,12 43 7.6
Lavouras -1019  -7.06 -1,61 0.25 1,83 56 10,8
Produgao Animal 6,72 8,49 6,15 4,70 2,52 2,6 3,4
Industria -798 -1246 -589 -358 0,00 46 -1,2
Extrativa Mineral 2,73 0,33 1,48 0,24 0,32 -0.4 -3.4
Transformagao 946 -1343 623 358 -0,55 3.4 -3,3
Construcao Civil -8,35 -17,11 -10,30 -8,44 0,32 1,1 6,6
Serv. Ind. Util. Publica 1,82 -0,13 2,11 4,02 4,38 6,4 5.0
Servigos 072 211 -020 0,90 2,06 3.3 1.9
Comércio 638 915 -344 -084 1,00 4.0 -1,0
Transporte -309 544 -198 -114 2,22 56 3,5
Comunicagdes 9,00 935 1346 1642 20,06 20,3 171
Instituicdes Financeiras 312 497 703 739 -7.15 -8,1 7.5
Administracao Publica 2,07 2,07 2,07 2,07 2,07 24 21
Outros Servigos 103 010 -080 -053 -0,39 -05 0.4
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
GRAFICO VII.2A GRAFICO ViI.28
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
o VARIAGAQ % ACUMULADA EM 12 MESES BASE: MEDIA DE 1980 = 100
a \ / ’ -zn‘
aE
-4l na[—
-af il I2!-
.a? 2 1990 3 ] ! % "ee 4 1 902 T "n’ 1900 > “ 1 ! 2 Qae 3 I d wez ‘?‘
—— CBSERVADA T - CPAEVISTA — OBSERVADO - = BAEVISTO
Elaboragao: IPEA-Rio. Elaboragao: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VII.3

TAXA DE INVESTIMENTO E FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO

FORMAGAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO

TRIMESTRE (% DO PIB) (A % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)
NO NCS ULTIMOS TOTAL  CONSTRUCAO BENS DE CAPITAL
TRIMESTRE 4 TRIM. CIVIL PRODUGAO EXPORT. IMPORT.
1989, 16,1 16,2 -7,09 -3,95 -3,63 31,53 0,56
Il 16,2 16,2 -4,71 -2,40 -4,92 15,70 3,63
1] 16,7 16,3 -1,65 -1,10 -3,29 9,42 13,63
v 16,5 16,3 1,29 2,05 -1,28 7,37 11,11
1990.1 171 16,6 9,72 9,20 2,54 -3,36 15,95
Il 15,7 16,5 4,00 2,38 -2,24 -5,2 19,04
1] 16,5 16,4 -1,15 -1,88 -9,98 -8,90 16,86
11l 16,5 16,4 -1,10 -1,80 -10,04 -9,00 16,88
v 15,6 16,2 -6,55 -9,99 -16,43 -16,53 15,08
1991.1 157 15,9 -16,25 -18,51 -22,90 -11,12 8,22
Il 15,7 159 -10,60 -10,75 -15,84 -7,40 1,82
1] 16,3 16,1 -8,78 -7,88 -12,61 -11,98 -1,62
v 16,9 16,1 0,49 2,61 -8,05 -11,14 -3,98
1992 2 15,1 16,0 7.27 11,08 -5,70 -10,89 -3,07
I 15,3 15.9 2,45 6,61 -12,60 -11,62 -2,20
Elaboragao: IPEA-Rio. 2 Estimativa preliminar. © Previsao.
GRAFICO VII.3A GRAFICO VII.38
FORMAGAC BRUTA DE CAPITAL FIXO TAXA DE INVESTIMENTOQ
EM PERCENTAGEM DO PIB
‘EVAHIAGAO % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES MEDIA DOS ULTIMOS 4 TRIMESTRES
10} _— Ii:
o / [LETS
ZDF zwoaoa * I ' ,tonu: * ' zmma Im‘:zl I 1=hﬂr 219993 2mnaa * 1 ! zmma I ‘IBEZT
= OBBERVADA == OREVISTA = OBSERVADA

Elaboragao: IPEA-Rio.

<. UHEVISTA

Elaboragao: IPEA-Rio.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIL.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL?
VALORES A PRECOS CORRENTES E CONSTANTES

TRIMESTRE Crs BILHOES ACUMULADO CrS BILHOES ACUMULADO
CORRENTES NO ANO DE 1990 NO ANO
1990. | 3.204.3 3.204,3 7.894,6 7.894,6
Il 6.364.1 9.568.4 8.041,7 15.936,3
In 9.528,7 19.097.1 8.669.1 24.605,4
v 13.257.5 32.354 6 8.016,7 32.621,1
1991.1 19.717.3 19.717,3 7.335.2 7.335.2
1l 30.251,7 49.969,0 8.644,1 15.979.7
[} 44,074.6 94.043,6 8.825.4 24.804,7
v 76.496,2 170.539,8 8.148,6 32,953,3
Estimativa
1992. | 138.674,5 138.674.5 7.616,3 7.616,3

Elaboragao: IPEA-Rio. 2 Série revista em outubro de 1991.

GRAFICO VIl.4
PRODUTO

INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

o, .Crs TRILHOES DE 1990

Elaboragéo: IP

TS woeo CDwer [Jiooz
EA-Rio.
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA VIL.S

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° Semestre 1991/1992
EM US$ MILHOES

1991 1992

. VARIACAO
DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (ESTIMATIVA) PEACENTUAL
(Uss 10%) (Uss 105
Exportagtes 16.558 17.869 7,92
Bésicos 4,525 4.550 0,55
Industrializados 11.774 13.050 10,84
Semimanufaturados 3.118 2.900 -6,99
Manufaturados 8.656 10.150 17,26
Transagoes Especiais 269 269 -
Imponagdes 9.364 9.500 1,45
Petréleo Bruto 1.476 1.400 -5,15
Demais 7.888 8.100 2,69
Saldo Comercial 7.194 8.369 16,33

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

GRAFICO VII.5
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA

.0 USS BILHOES
2=

ESlEXPOATADDES EZ2 1MPORTAOCES I0 8ALOO OOMERDIAL
Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Rio.
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PREVISOES
Politica Agricola

TABELA VIIL.6 ,
ESTIMATIVA DA RENDA AGRICOLA PARA 1991
EM Cr$ DE MAIO DE 1991

1990 1991
PRODUTOS RENDA RENDA PREGO QUANTIDADE
(Crs Mil) (Crs Mil) (Var. % Anual) (Var. % Anual)

Algodao Arbdreo 5.523.090 10.052.358 13,41 60,49
Algodéo Herbaceo 256.337.431 303.137.545 13,41 4,28
Amendoim (em casca) 15.340.884 21.127.595 39,39 -1,20
Arroz (em casca) 489.461.037 897.302.537 43,12 28,09
Banana (cacho) 469.381.013 551.604.907 16,28 1,07
Batata-Inglesa 219.367.620 376.052.456 71,55 -0,07
Cacau 116.915.690 107.921.024 -5,79 -2,02
Café (coco) 578.134.398 563.425.515 -4.87 2,45
Cana-de-AgUcar 1.025.492.192 1.198.815.532 17,15 -0,21
Cebola 284.721.239 135.889.071 -53,03 1,62
Feijdo (em gréao) 521.113.664 781.135.643 17,18 27,92
Fumo (em folha) 209.088.928 234.747.658 18,17 -4,99
Laranja 934.621.797 756.281.395 -25,85 9,13
Mandioca 351.179.623 473.524.787 31,62 2,44
Milho (em grao) 1.030.476.707 1.233.269.755 8,05 10,76
Pimenta-do-Reino 27.670.887 26.217.183 -14,82 11,23
Soja (em grao) 1.105.804.082 1.022.311.068 24,50 -25.74
Tomate 347.865.036 287.633.116 -19,30 247
Trigo (em grao) 151.229.021 157.733.784 -5,66 10,56
Uva 83.984.017 48.441.470 -25,79 -22,28
Total 8.223.708.353 9.186.624.398

Fontes: IBGE e FGV (Centro de Estudos Agricolas), Elaboracao: IPEA-Rio. Dellator:
1991/1990 = 11,71%. Hipétese: Rendimento de 1991 igual ao de 1990.

IGP-DI (Set.). Variagao percentual da renda

GRAFICO Vil.6
INDICE DE PRODUTO ANIMAL

- VARIAGAQ % ACUMULADA EM 12 MESES

~/

-5
a8 vee 200 way 0e2

— DBSERWDO
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Rio.
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GRAFICO VIIL7
INDICE DE PREGOS DE COMMODITIES
16 PRINCIPAIS PRODUTOS AGROPECUARIOS

BASE: MEDIA DE 1982 = 100
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Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Rio.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
FAZENDA E PLANEJAMENTO

INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA
Correspondénda para:
Servigo Editorial/RJ

Av. Pres. Antonio Carlos, 51
142 and. - Castelo - Rio de
Janeiro/RJ - CEP 20020

Preco valido
ate 31/07/92

Aos Leitores

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

O grande interesse demonstrado peio publico que atua direta
ou indiretamente na drea de economia faz evidenciar por si
S0 0 exito desses periddicos. Ao mesmo tempo, a crescente
demanda por exemplares inviabilizou seu sistema anterior de
distribuicdo, gratuita e dirigida.

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

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA

Diretoria de Pesquisa
Grupo de Acompanhamento Conjuntural - GAC

FORMULARIO DE RENOVAGAO DE ASSINATURA (PPE)

Solicito a V.Sa. a minha inclusdo no cadastro de assinantes do Boletim
Conjuntural Para tanto, estou enviando cheque nominal ao Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada - IPEA, no valor de CrS 100. 000,00 (cem mil
cruzeiros), o que me dard direito a receber 4 (quatro) niimeros do periodico e,
adicionalmente, 8 (oito) niimeros da Carta de Conjuntura IPEA.

Dados Cadastrais

Nome:

Enderego Bairro

CEP Cidade Sigla Estado

AREA DE PESQUISA OU INTERESSE:

01. Politica e Desenvolvimento Agricola 02. Politica e Desenvolvimento Indusmrial

03. Politica e Desenvolvimento Social 04, Politica e Desenvolvimento Urbano 05. Politica e
Desenvolvimento Regional 06. Politica e Comeércio Exterior 07. Economia do Setor Publico

08. Historia e Peneamento Economico 09. Demografia e Recursos Humanos 10. Emprego, Saldrios
e Distribuigao de Rendas 11. Microeconomia 12. Macroeconomia

13. Ourras (especificar)






