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A economia brasileira, ap6s passar pelo fundo do pogo em fins de 1991 e infcio de
1992, comegou apresentar uma lenta recuperagéo. Os fatores responsdveis por esta
incipiente reversao foram a excelente safra agricola e seus efeitos multiplicadores diretos
sobre a indistria e os servigos, a consequiente elevagao da renda agricola — impactando
favoravelmente o nivel de atividade econémica nas cidades médias do interior —, o
aumento das exportagées — notadamente de manufaturados —, que projeta para o ano um
saldo comercial superior a US$ 15 bilhées, e a melhoria, ainda que sobre uma base
deprimida, dos saldrios médios reais no &mbito da indtistria, contrastando com a continua
queda do nivel de emprego que, embora progressivamente mais lenta, ainda persiste.

Se pelo lado real a economia inicia um processo de retomada, pelo prisma das contas
monetarias e financeiras o quadro € menos auspicioso, embora contenha elementos
positivos. O mais importante deles, certamente, € o recente entendimento alcancgado junto
ao comité assessor dos bancos credores em torno de uma proposta de acordo para a
divida externa brasileira, que tem como maior qualidade possibilitar ao pais um progressivo
retorno ao mercado financeiro internacional.

E também positivo o processo de desregulamentagdo, que j& desmontou barreiras e
permitiu consideravel liberalizagdo do comércio exterior, a liberagao da maior parte dos
pregos internos — algo inédito na economia brasileira do pés-guerra — e a privatizagéo de
varias empresas. Finalmente, é ainda positiva a recuperagao da credibilidade da equipe
econémica que, mesmo frente ao quadro politico desfavoravel, tem sido capaz de evitar o
descontrole inflaciondrio, ainda que restringindo-se & utilizagdo do dnico instrumento de
politica econémica efetivamente disponivel — a politica monetdria e o controle da taxa de
juros.

No ambito fiscal, entretanto, pouco se avangou objetivamente, a nao ser pelo consenso
formado em torno da necessidade de um ajuste fiscal. A liberagdo dos cruzados novos,
embora bem-sucedida no que diz respeito ao controle da inflagdo, reintroduziu o problema
da divida publica interna bem como as dificuldades para seu gerenciamento em um
contexto de taxas de juros reais positivas. Em-algum momento, a economia poderé
enfrentar um impasse similar ao verificado em 1989. O exame das contas publicas mostra
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ainda que, neste segundo trimestre de 1992, as despesas retomaram o patamar pouco
acima dos Cr$ 10 trilhées (pregos de junho do corrente), abaixo do qual haviam
permanecido nos dois trimestres anteriores. O dnico componente da despesa que
apresentou sistematica tendéncia de queda foi o de gastos com pessoal.

No dmbito da receita, a desarticulagdo progressiva do sistema de arrecadago federal,
aliada ao crescente numero de agées judiciais, pouco permite realizar em termos de
esforgos para impedir a evasdo fiscal. Adicionalmente, reduzindo ainda mais a capacidade
de arrecadagao, reintroduziu-se recentemente alguns incentivos fiscais que haviam sido
extintos.

Finalmente, no que tange a inflagao, o sucesso tem sido manté-la estdvel, ainda que em um
patamar em torno de 22% ao més, nos ultimos sete meses, tempo suficiente para chamar
atengao para o elevado grau de inércia que sustenta a taxa de inflago corrente. Com a
desregulamentagao da economia, restringiu-se a indexagédo e diluiu-se o conceito de um
indexador oficial. Isto, entretanto, ndo aboliu a “indexagdo de mercado”, com cada agente
econbmico, dependendo do seu poder de barganha, podendo escolher o indice de
indexagao que mais lhe convém. Nao é sem razéo o surgimento de uma profusdo de
Indices de pre¢os com as mais variadas composigées, adaptaveis ao uso dos diferentes
agentes econémicos.

Os resultados acima mostram que a economia brasileira encontra-se numa situacao de
equilibrio macroecondmico de alta inflagao, que é extremamente instével. Este quadro é
caracterizado por baixo nivel de atividade econ6mica, desemprego elevado, alta inflagéo e
ainda ampla indexagao. Nesse contexto, qualquer choque exégeno pode elevar a taxa de
inflagao e produzir efeitos irrecuperéveis sobre alguns dos resultados positivos j& obtidos
nos diversos fronts, além de ameacar as reformas estruturais jé empreendidas pela atual
equipe econbdmica,

De fato, para que haja reverséo desse quadro, determinadas condic6es macroeconémicas
deveriam ser atendidas, como a ratificagao da renegociagao externa recém-acordada que,
apesar de gerar externalidades positivas, diretamente pouco deve impactar o ritmo
presente da inflagdo, e o efetivo equacionamento das contas publicas, tornando o ajuste
fiscal uma prioridade absoluta.

Essas duas condigdes, possivelmente, ndo serao suficientes para imprimir a velocidade
desejavel ao processo de reducédo de inflagao, a menos que a sociedade esteja disposta a
continuar arcando com os elevados custos econémicos e sociais que ora se observam.
Neste sentido é necessério que se comege a refletir sobre a adogéo de uma politica
negociada de rendas que acelere a trajetéria da economia em diregéo & inflagao baixa e,
assim, reduza os inevitdveis custos sociais e econémicos advindos da estratégia
gradualista.

Todavia, as dificuldades do governo em negociar o ajuste fiscal pretendido, dada a
super-representatividade politica de alguns setores da sociedade, sugerem que é alto o
risco de um ajuste insuficiente, em que apenas as mudangas que impliquem redugéo de
determinado tipo de carga fiscal sejam aprovadas. Neste cendrio, o efeito final pode ser o
inverso do pretendido e terminar-se o periodo de votagdo com um ganho no minimo
duvidoso quanto ao efetivo impacto sobre o equilibrio final das contas publicas.

Tais riscos decorrem em boa parte de uma certa confuséo criada em torno da Reforma
Fiscal e da necessidade de um ajuste das contas piblicas. Pode-se dizer que hoje existe
amplo acordo quanto a urgéncia desse ajuste, e a proposta de reforma recentemente
enviada ao Congresso tem sido interpretada por boa parte da sociedade como sendo o
tnico expediente vidvel para se atingir este fim, o que é um equivoco. A Reforma Fiscal é
principalmente voltada para o longo prazo, notadamente na sua vertente tributéria, cuja



idéia central é a simplificagao e a racionalizagéo da estrutura tributéria do pafs, objetivo
louvével a ser perseguido em uma economia estével. Entretanto, alguns dos seus efeitos,
dependendo dos resultados da negociagao parlamentar, ja deverdo ser sentidos préximo
ano.

O ajuste de curto prazo, com a finalidade exclusiva de propiciar a estabilizagao
macroecondmica, requer que se trabalhe dentro das limitagées institucionais do momento
presente. Sua efetivagao exige agoes voltadas para o combate aos fatores que tém causado
gueda na arrecadagéo e pressionado o gasto e que nao séo relacionados a caracterfsticas
estruturais do setor ptiblico brasileiro. Dentre estes, pode-se destacar o reaparelhamento
dos érgaos de fiscalizagao tributéria — de forma a restituir a capacitagao técnica que estes
possuiam até ha poucos anos —, a negociagao de um acordo entre os poderes da
republica que viabilizasse a suspensao tempordria das causas judiciais que impliquem
perda de receita ou aumento de despesa para a Unido, a revisao de contratos com o
governo no sentido de expurgar custos artificialmente elevados elc.

Existe um amplo espago para a implementagdo de medidas que nao requerem "cirurgias
constitucionais”, principalmente quando se leva em conta que vérias das alteragbes
propostas na Constituigao de 1988 ainda nao surtiram efeito por falta de regulamentagéo.

No curto prazo, mantida a indefinicdo na érea fiscal e a opgdo pelo gradualismo, ndo existe
alternativa a politica econémica a nao ser a continuidade de uma politica monetéria austera
orientada a minimizar eventuais “solugos” inflaciondrios, que terminariam por se espraiar
sobre a econornia.
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Resumo de Projecoes

1. PRODUGAO INDUSTRIAL

; TAXA ACUMULADA
PERIODO NO ANO (%)
1992 - i 14
1992 - il 0,4
1992 - |V 0,6
2. BALANCA COMERCIAL

A 1992
DISCRIMINACAO (US$ Bilhoes)
Exportagdo 35,9
Importagao 20,7
Saldo Comercial 15,2

3. PRODUTO INTERNO

DISCRIMINAGAO

TAXA ACUMULADA
NO ANO (%)

1992-I| 1992-111 1992-|V
Agropecuéria 12,7 9,5 8,8
Industria 22 07 07
Servigos 25 2,0 2,0
PIB Total 3,9 2,5 23
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Nivel de Atividade
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A economia brasileira encontra-se desde oinicio deste
ano numa trajetéria de recuperagio econdmica de cuja
sustentabilidade ndo se pode ter certeza. Existem, por
um lado, fatores que sdo motivos de alento. No que diz
respeito a oferta, destaca-se a Gtima safra agricola de
1991/92 e seus efeitos multiplicadores sobre a indistria
e servicos. Quanto a demanda, destacam-se a gradativa
recuperacdo das exportagGes, a recuperacdo do saldrio
real na indiistria e a elevacio da renda no setor agrico-
la, impactando favoravelmente o nivel de atividade
econdmica nas cidades médias dointerior. Ndo se pode
deixar de mencionar ainda as atividades econdmicas
puxadas pelo processo eleitoral de outubro préximo,
mesmo que os gastos do governo ndo venham a alcan-
gar a magnitude de situagGes semelhantes do passado.
Ainda como fator positivo, no tocante as expectativas,
estd o recente andncio do entendimento alcangado
junto ao comité assessor dos bancos credores, em
torno a uma proposta de acordo para a divida externa
brasileira.

Por outro lado, existem fatores que questionam a sus-
tentabilidade da recuperacfo. Neste caso, destaca-se a
reniténcia que ainflagfio tem demonstrado em cair. No
tocante as expectativas, a crise politica tem certamente
um papel de destaque, pois pode se tornar um impedi-
tivo para se alcancar um entendimento no Congresso
Nacional que permita obter um ajuste fiscal na magni-
tude necessdria aos objetivos de manutengio do pro-
cesso de crescimento.

e PRODUTO INDUSTRIAL

Os indicadores da pesquisa industrial mensal-produ-
¢do fisica (PIM-PF), do IBGE, estdo disponiveis ape-
nas al€ o més de margo. A trajetloria de recuperacgio
que se inicia em janeiro fica evidente na série de base
fixa original, embora na dessazonalizada e ajustada
para dias tteis observe-se uma virtual estagnagao (Ta-
bela e Gréfico 1.1).

Quando o indicador do IBGE nao esta atualizado, o
GAC tem usualmentie recorrido — como varidvel
proxy — ao Indicador de Nivel de Atividade (INA),
elaborado pela Federagho das Industrias do Estado de&
Sao Paulo (Fiesp), a partir de uma pesquisa mensal

para uma amostra de cerca de 800 empresas. Este
indicador ¢ composto pelo nimero de horas traba-
Ihadas na produgdo, valor das vendas reais e consumo
de energia clétrica na produgio, agrupados em pro-
porgoes idénticas.

O exame das séries da PIM-PF do IBGE e do INA da
Fiesp mostra que elas tém aderéncia razodvel, embora
asérie do IBGE scja mais sensivel as variagtes bruscas
da atividade industrial (Gréfico 1.2). Observa-se que 0
indicador do INA que havia continuado a se elevar em
abril, sofre uma queda em maio, revertendo sua traje-
téria ascendente. Entretanto, examinando-se os com-
ponentes do INA, (Tabela 1.2), observa-se que esta
queda € explicada exclusivamente pela queda no
consumo de energia elétrica das empresas da amostra
da Fiesp (-4,3%), ja que os componentes horas traba-
Ihadas na produgdo e vendas reais crescem 2,3 € 0,1%.
Isio contrasta com o consumo de energia elétrica pela
industria paulista, informado pelas concessiondrias de
energia el€trica, que apresenta elevagfio de cerca de
10% no caso da Eletropaulo (ou 6% quando corrigido
para dias dteis).

Por sua vez, alguns indicadores setoriais disponiveis
também apontam para a continuagfio do desempenho
positivo para a inddstria. Entre eles destacam-se, com
crescimento da producdo em relagio ao més anterior,
automdveis (+13% em abril, +17% em maio e ju-
nho); cimento (-6,3% em abril, +16% em maio e
+0,4% em junho); autopegas (dependendo do tipo
entre +15% e +30% cm maio); consumo de cnergia

GRAFICO 1.1 i
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL
INDUSTRIA GERAL - PIM - PF (IBGE)

BASE FIXA - MEDIA DE 1981=100

$O.01 0007 ot B1.07 8201 9206
—— Oslginal = Deccazon

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.2
ATIVIDADE INDUSTRIAL
PROD. INDUSTRIAL (IBGE) E NIVEL DE ATIV. [FIESP)

. BASE: MEDIA DE 1981=100

ra
WRO I B T WM owel 3 & T @ ow

— INAFIESH - PROD IND./IBUE

Fontes: Fiesp e IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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Neste modelo, o indieador
da Industria Geral da
PIM-PF é [ungao da
produgio de aulomoveis, de
cimento, consumo de dleo
diesel e de horas
trabalhadas na producio na
indistria paulista, com
guatro defasagens de todas
as varidveis. Ele estima os
indices de base [ixa da
PIM-PF em 104,7 em abril e
112,6 em maio, com erro
padrao de 3.4%.

TABELA 1.1 ;
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL
MEDIA DE 1981 = 100

TABELA 1.2 }
INDICADORES DA PRODUGAO INDUSTRIAL - FIESP
BASE: MEDIA DE 1981 = 100

X INDUSTRIA GERAL  INDICADOR DO NIVEL
PERIODO DE ATIVIDADE
BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA
ORIGINAL DESSAZ  ORIGINAL DESSAZ

1990 Janeiro 110,94 124,5 125,82 133.1
Fevereiro 105,15 124,3 118,73 129,9
Margo 107,35 1153 111,93 116,2
Abril 78,68 99,0 94,85 106,4
Maio 108,55 105,7 112,13 1101
Junho 111,01 106,4 113,49 1126
Julho 125,29 1112 124,94 117.5
Agosto 132,99 1121 133,10 119,3
Setembro 125,14 1134 124,36 117,98
Outubro 129,04 110,5 126,59 116.4
Novembro 116,22 112,5 115,82 114,7
Dezembro 92,27 108,2 100,28 108,8
1991 Janeiro 93,99 107.9 102,90 110,3
Fevereiro 85,78 107,0 95,53 1084
Margo 95,01 108,9 107,56 1154
Abril 106,87 115,8 113,58 17,7
Maio 114,56 1168 118,92 1199
Junho 118,43 1148 119,12 118,7
Julho 131,15 112,2 126,30 116,4
Agosto 132,19 1114 128,53 1155
Setembro 122,57 110,1 123,49 116,6
Outubro 129,29 108,9 125,62 114,8
Novembro 113,01 111,68 118,05 118,3
Dezembro 90,98 107,1 108,24 116,9
1992 Janeiro 92,41 108,5 112,61 1211
Fevereiro 95,61 1094 114,75 1222
Margo 98,65 112,0 116,40 123,1
Abril 104,70° 117,7 123,58 129,5
Maio 112,60%  114,3 121,16 122,0

FONTE: IBGE e Fiesp. Elaboragao; IPEA-Dipes. & Os nimeros foram
estimados conforme explicado na nota 1 desta segéo.

elétrica industrial (-1,3% em abril e 3,8% em maio);
ago bruto (-4,3% em abril € 5,3% em maio).

A combinacfio de alguns destes indicadores num mo-
delo explicativo do indicador geral da PIM-PF do
IBGE! permite antecipd-lo para os meses de abril e
maio, que representam um crescimento em abril de
6,1%, em relagfio a margo, e em maio de 7,6%, em
relacio a abril (Tabela e Gréfico 1.1).

e EVOLUGAO DO CONSUMO

O indicador dessazonalizado do consumo total, elabo-
rado a partir dos resultados da pesquisa mensal sobre
o faturamento real do comércio varejista na regido
metropolitana de Sdo Paulo, realizada pela Federaggo
do Comércio do Estado de Sdo Paulo (FCESP), tem
apresentado trajetGria bastante voldtil (Tabela 1.3).
Isto € decorréncia de vérios fatores, tais como: nimero
de dias Uteis de cada me€s, greves nos servigos de trans-
portes na cidade de Sio Paulo, acordos em torno dos
precos dos veiculos ctc.

E util, portanto, abandonar as variar;.(}cs més amés e
olhar a trajetéria em relacfio ao fundo do pogo obser-
vado em dezembro de 1991. Nota-se que a excegdo da

HORAS CONSUMO  TOTAL INDICﬁH
TRABAL DE DE DO NIVEL

PERIODO NA ENERGIA VENDAS DE
PROD. EU ICA REAIS ATIVIDADE
NA PROD. (INA)

1990 Janeiro 107,62 160,88 89,22 125,82
Fevereiro 103,51 152,97 81,68 118,73
Marco 109,41 160,42 56,29 111,93
Abril 90,03 132,09 52,34 94,85
Maio 98,67 140,82 78,46 11213
Junho 95,93 152,23 77,26 113,49
Julho 100,88 167,32 89,68 124,94
Agosto 104,77 174,03 100,53 133,10
Setembro 99,51 165,84 90,41 124,36
Outubro 103,40 172,65 87,84 126,59
Novembro 97,93 163,64 73,77 115,82
Dezembro 87,82 147,91 57,30 100,28
1991 Janeiro 87,40 147,08 64,11 102,80
Fevereiro 83,71 142,66 53,25 95,53
Marco 87,61 155,91 69,07 107,56
Abril 89,40 162,44 76,98 113,58
Maio 89,82 171,91 82,87 118,92
Junho 89,61 168,33 85,72 119,12
Julho 95,72 177,07 90,97 126,30
Agoslo 95,61 189,12 88,85 128,53
Setembro 92,77 183,78 83,33 123,49
Outubro 95,40 188,47 82,87 125,62
Novembro 89,40 185,07 73,21 118,05
Dezembro 80,13 179,18 59,88 108,24
1992 Janeiro 84,35 180,65 66,32 112,61
Fevereiro 84,13 187,00 66,04 114,75
Marco 84,98 186,82 69,90 116,40
Abril 87,08 200,25 74,69 123,58
Maio 89,08 191,69 74,78 121,16

FONTE: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.

destacada queda de margo, devido ao carnaval, todos
os fndices de 1992 estio em patamar superior aquele:
a média do indicador geral destes cinco meses iniciais
(80,8), ¢ superior ao indicador do fundo do pogo
(76,9). Nota-se, adicionalmente, que isto ocorre gragas
ao desempenho da venda de veiculos, cuja média dos
primeiros cinco meses (87,2) € 14,1 pontos percentuais
superior a dezembro de 1991(73,1). Quando se retira
veiculos, a média do indicador geral nos primeiros
cinco meses do ano (76,7) € ainda inferior ao indicador
do fundo do pogo (77,0).

Este fato reflete a continuagio da queda do item de
nao- durdveis, cuja concentragfio de consumo se dé nas
camadas de mais baixa renda. Isto chama atencéio para
o fenbmeno comum em situages de alta inflagio
como a que se observa no pais: urma perversa redistri-
buigio da renda em favor dos mais ricos, agravada pela

situagiio de desemprego na forca de trabalho menos
qualificada.

Esta aparente contradigio entre indices de produgio
que apontam para recuperagio, embora modesta, e
indices de comércio que sdo ainda inconclusivos, po-
dem sustentar hipGteses de que estaria em curso uma
crise desencadeada pelo ciclo de estoques, que esta-
riam se acummulando na inddstria € no préprio comér-




TABELA 1.3

INDICADORES DO NIVEL DE CONSUMO: COMERCIO VAREJISTA EM SAO PAULO

INDICES DESSAZONALIZADOS - MEDIA DE 1988 = 100

CONSUMO®

BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIODO TOTAL A ke VEIcULOS DEMAIS DURAYEIS  DURAVEIS
1990 ANO 93,2 93,0 93,8 101,5 74,2 91,1
1991 12 Trimestre 93,9 90,3 108,2 102,0 724 84,6
2° Trimestre 96,2 95,4 99,6 110,0 73,2 88,2
Julho 102,4 95,0 132,2 105,9 721 92,0
Agosto 101,4 98,2 114,6 1124 701 93,5
Setembro 97,0 90,1 125,0 101,7 66,4 86,7
Outubro 98,5 92,8 121,7 1136 69,1 79,6
Novembro 82,3 77,0 108,7 83,7 62,6 75,7
Dezembro 79.4 771 88,8 86,1 63,6 727
ANO 93,8 89,9 109,4 102,3 69,2 84.4
1992  Janeiro 83,8 78,0 107,2 85,0 66,0 751
Fevereiro 81,2 80,3 85,0 791 73,8 84,0
Margo 72,6 70,8 80,1 721 65,1 7,7
Abril 92,2 76,2 1572 771 65,0 79,4
Maio 84,8 781 1116 84,8 61,5 77,3

Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes. ® Nao inclui Material de Construgao.

cio. Existem, entretanto, explicagdes menos pessimis-
tas para aquela contradi¢do. Uma Gbvia é o aumento
das exportagGes de manufaturados, como ocorreu
com a inddstria automobilistica, que exportou no pri-
meiro semestre deste ano 1/3 da producfo, nfo regis-
trado na na pesquisa da FCESP.

Adicionalmente, € bom lembrar que os dados da
FCESP refletem basicamente o comércio na drea me-
tropolitana de Sdo Paulo, enquanto que os dados de
produgdo referem-se ao estado ou ao pais. Logo, nfio
estdo neles registrados o coméreio no interior paulista
e outras regioes brasileiras cuja renda tem se elevado
gracas a0 bom desempenho da agropecudria, a despei-
to da relativa queda dos pregos agricolas. A respeito,
os nimeros da pesquisa semanal de emprego da Fiesp,
acumulados nos cinco primeiros meses do ano, embaora
indicando queda de 7,8% no emprego industrial da
Grande Sao Paulo, apresenta indicadores positivos ou
menos negativos para a maioria das cidades do interior
paulista, refletindo maior nivel de atividade econ6mica
nessas regioes.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAOQ
INDUSTRIAL

Nos Boletins e nas Cartas de Conjuntura do IPEA
anteriores chamou-se a atengéo para o crescente inter-
valo entre os limites inferiores e superiores das pro-
jegées do GAC. Na tentativa de se reestimar os
hiper-pardmetros do modelo utilizado para projetar o
produto dainddstria geral, este apresentou problemas
na extracio da componentc ciclica postulada para a
trajetoria desta varidvel. Isto, aconteceu, possivel-
mente, devido 4 sucessio de choques ocorridos no
passado recente. Por este motivo, este modelo foi
substituido por um outro que ndo pressupde aqueld
componente ciclica. Uma explicagiio fundamentada

GRAFICO 1.3
PRODUGAQ INDUSTRIAL GERAL
TAXA ACUMULADA EM 12 MESES
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

dessa substitui¢iio ¢ a apresentaciio do novo modelo
constardo de uma nolta técnica do préximo Boletim.

Em razfio da falta de informacdes do IBGE para os
meses seguintes a margo, optou-se por utilizar os indi-
cadores estimados, mencionados anteriormente, para
0s meses de abril € maio. Com isto a previsdo do
modelo aponta para um crescimento do produto da
industrial geral (extrativa mincral + transformagfio) de
0,6% no ano de 1992, com limite superior de +3,6% ¢
inferior de -4,5% (Gréfico 1.3).

e PIB E INVESTIMENTO

Segundo a metodologia do PIB trimestral do IBGE, o
Produto Interno Bruto brasileiro caiu 4,3% em 1990 ¢
cresceu 1,1% em 1991, No primeiro trimestre de 1992,
tiltimainformacio disponivel, o PIB cresceu 0,72% em
relagio ao quarto trimestre de 1991, na série dessazo-
nalizada. Isto representa um processo de recuperagio
econOmica bastante lento, puxado principalmente pe-
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TABELA 1.4

PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO

VARIAGAO % ACUMULADA AO LONGO DO ANO

SETORES W v e AT
Agropecudrio -3,72 207 1345 12,7 9,5 8,7
Industria -7,99 -0,12 6,21 2,2 07 07
Servigos -0,72 1,97 3,40 2,5 20 19
PIB Total -4,26 1,11 5,82 39 25 23
Taxa de Investimento® 15,8 15,7 15,8

(% do PIB)

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. ® Nos (iltimos 4 trimestres.

las atividades agropecudrias e alguns servigos a elas
ligados. Com este resultado, o indicador de base fixa
deste primeiro trimestre s6 € superior ao do primeiro
trimestre de 1989, excetuando-se o do primeiro trimes-
tre de 1991, afetado pelo Plano Collor II.

As projegoes do GAC, utilizando-se as informacfes
estimadas para a inddstria geral (extrativa mineral +
transformacfo), anteriormente comentadas, prevéem

para o ano de 1992 um crescimento do PIB da ordem
de 2,3% (Tabcla 1.4).

Com relagfo a taxa de investimento, razio entre a
formagcdo bruta de capital fixo ¢ o PIB, que em 1990
foi de 15,8% e em 1991 de 15,7%, estima-se que tenha
se situadoem 15,8% até margo de 1992, estabilizando-
se num baixo patamar, situagio esta que certamente
precisard ser revertida para que ocorra uma retomada
sustentdvel do crescimento econ6émico (Tabela 1.4).




2

Emprego e
Salarios

T

O impacto da politica econ6mica adotada vem se fa-
zendo sentir mais fortemente no nivel de emprego e
saldrio real. Os indicadores de emprego do primeiro
semestre de 1992, segundo a pesquisa do nivel de
emprego industrial em Sfo Paulo, persistem apontan-
do uma tendéncia declinante, contrapondo-se 4 mo-
desta recuperagio que vem se verificando na atividade
econdmica. Por sua vez, segundo a Pesquisa Mensal de
Emprego - PME do IBGE, as taxas de desemprego
aberto no primeiro quadrimestre de 1992 sfo infe-
riores apenas s da primeira metade da década de 80,
marcada por forte recessdo cconOmica.

O saldrio real continua apontando perdas no primeiro
trimestre para o conjunto das seis regides metropolita-
nas pesquisadas pela PME. Embora a evolugfio do
saldrio real na inddstria siga uma trajetdria de recupe-
ragio, ele estd ainda muito deprimido. Esta trajetéria,
entretanto, como mostra a PME, € especifica apenas
dos trabalhadores com carteira assinada na industria
de transformagdo e construcéo civil. Para as outras
categorias em geral e para todas as categorias nas
atividades de comércio c servicos as perdas sio eleva-
das e continuam ocorrendo.

A avaliacio destes resultados conjuntamente com os
da modesta recuperagfo na atividade econOmica pode
parecer contraditdria, mas, como demonstrado
adiante, explicdvel. A recuperagfio dos saldrios médios
reais nainddstria vem ocorrendo juntamente com uma
maior utilizagdo de horas trabalhadas, A industria, e
apenas esta atividade, tem tido uma producfio um
pouco maior com menos emprego e saldrios reais mais
elevados. Nas atividades de comércio e servigos esta
recuperacio ndo se faz sentir em nenhum indicador.

e EVOLUGCAO DO EMPREGO

O indicador menos defasado sobre o nivel de emprego
€ oindice da Pesquisa Semanal da Fiesp para o empre-
£o industrial em Sdo Paulo que, embora nfo repre-
sente asituacio do mercado de trabalho brasileiro, traz
evidéncias antecipadas sobre suas novas tendéncias.
Ele indica a continuacdio da queda no emprego verifi-

cada a partir de setembro de 1991, embora em ritmo-

decrescente, com a taxa mensal estabilizando-se em

torno de -0,8% nos iiltimos quatro meses (ver Gréfico
2.1). Com isto, ocorreu no primeiro semestre uma
diminuigdo de 102.320 empregos, representando uma
queda de 6,5% frente ao mesmo perfodo do ano ante-
rior e de 4,6% em relagdo ao ultimo semestre de 1991,
na série com ajuste sazonal. O nivel médio de emprego
do primeiro semestre de 1992 ¢ 1% inferior ao pior
resultado até entfo verificado na série (janeiro de
1984), sendo que desde margo de 1992 os indicadores
sdo inferiores aquele pior resultado. As informagoes
divulgadas para a primeira semana de julho mantém a
tendéncia de queda (-0,16%) em relagfio A semama
anterior (menos 2.600 empregos).

A Pesquisa Industrial Mensal - Empregos e Saldrios -

+ PIM-DG do IBGE aponta para uma queda de 4,6%

no emprego industrial, ao nfvel Brasil, no perfodo ja-
neiro-abril de 1992, com resultados negativos em todas
asregides pesquisadas: -8,3% no Rio de Janeiro; -5,5%
em Sdo Paulo; -5,0% em Minas Gerais; -3,6% no
Nordeste; e -1,0% na regifio Sul, esta dltima forte-
mente influenciada pelo resultado positivo da inddstria
de beneficiamento de fumo (e, portanto, por um com-
ponente intciramente sazonal), Esses resultados s6
vém confirmar os indicadores de outras fontes para o
Estado de Sao Paulo. E interessante observar que a
inddstria do Rio de Janeiro, fortemente dependente
do mercado interno, € a mais afetada no nivel de
emprego: o {ndice de abril de 1992 frente a abril de
1991 apresentaquedade 9,5%, oindicador acumulado
do primeiro quadrimestre contra 0 mesmo periodo de
1991 apresenta queda de 8,3% e o acumulado 12
meses (maio/91-abril/92 contra maio/90-abril/91) que-
da de 8,5%. Os resultados para Sdo Paulo foram me-
nos negativos: -6,6, -5,5 € -7,0%, respectivamenlc.

A PME do IBGE, referente a seis regides metropoli-
tanas, embora com rcsultados defasados, fornece um
quadro mais abrangente do mercado de trabalho no
pais. Seu dltimo resultado disponivel (abril de 1992)
apresenta uma taxa de desemprego aberto de 5,86%,
superior aos 5,76% verificados em abril de 1991, A
média dos quatro primeiros meses de 1992 situa-se em
5,82% conlra 5,57% para o mesmo periodo do ano
anterior. Com isso a taxa média de desemprego aberto
verificada no primeiro quadrimestre deste ano é supe-
rior & verificada no mesmo periodo do ano anterior e
ao ltimo quadrimestre de 1991, na série dessazonali-
zada (Tabelas IL1A ¢ ILIB).

GRAFICO 2.1
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL
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Fonte: Fiesp. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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e EMPREGO E PRODUGAO

Alguns analistas acreditam na possibilidade de estar se
verificando uma mudanga qualitativa na economia,
especialmente na indistria de transformagfo paulista
(pdlo mais moderno do pafs), de forma a se observar
uma alteragao na relacdo emprego/produto a partir de
modificagbes de parte do sistema produtivo. Também
contribuiriam para a alteragdo no perfil da mao-de-
obra industrial a reorganizacio do processo produtivo
€ da estrutura organizacional verificada nos tltimos
anos, em funcfo da crise econ6mica, com redugfo dos
quadros administrativos € uma atencfio maior na ativi-
dade fim das empresas.

Outro fator que pode estar contribuindo para a discre-
pancia entre 0 movimento dos indicadores de emprego
e nivel de atividade seria a falta de confianca por parte
dos agentes econOmicos na sustentabilidade da recu-
peragdo econdmica, fazendo com que houvesse uma
utilizagfio mais intensiva da méo-de-obra, com eleva-
¢do no numero de horas trabalhadas.

Embora os indicadores utilizados, de corte estrita-
mente conjuntural, nfo permitam uma anélise conclu-
siva quanto & modernizagdo de parte do sistema
produtivo, trabalhos realizados por empresas de
consultoria e auditoria, amplamente divulgados na im-
prensa, ddo conta da mudanga organizacional a partir
da contratagfo de servicos administrativos (limpeza e
manutengdo, seguranga, alimentacfio, processamento
de dados etc.) e, mesmo, da subcontratacio de servigos
industriais que cobririam parte do processo produtivo
(ambos fazendo parte do processo denominado tercei-
rizagdo, que vem ocorrendo nos paises desenvolvidos
de forma mais intensa desde o comego dos anos 80).

Na Tabela 2.1 pode-se visualizar o incremento no
nimero de horas trabalhadas vis @ vis o ndmero de
pessoas ocupadas. Tomando-se por base a taxa anua-
lizada dos dois indicadores (12 meses contra os 12
meses imediatamente anteriores), verifica-se uma ra-
zao crescente entre eles. Pode-se observar também
que nas grandes empresas 0 movimento € muito mais
acentuado. Deve-se mencionar que o aumento no nu-
mero de horas trabalhadas significa tanto um aumento
no nimero de horas extras quanto a diminuigio das
horas ndo trabalhadas (como por exemplo a diminui-
4o nos periodos de férias coletivas concedidas). Deve-
se mencionar ainda que os dois indicadores
encontram-se bastante deprimidos, sendo que o indi-
cador de horas trabalhadas em nivel mais baixo.

TABELA 2.1 .
HORAS TRABALHADAS NA PRODUCGAOQ/
PESSOAL OCUPADO
ESTRATOS EM2
NUMERODE  DEZ/®1 JAN/92 FEV/92 MAR/92
EMPREGADOS
1a 200 100,0 100.4 101,6 102,9
201 a 500 100,0 100,8 101.9 1029
501 a 1000 100,0 100,3 100,8 1016
100123000  100.0 101,0 102,1 103,2
3001a7000 1000 100,0 100,5 101,0
> 7000 100.0 103.9 107,1 109,6

#Relagao entre os indicadores anualizados até o més
assinalado.Jan.-dez.91/jan.-dez 50=100

GRAFICO 2.2 _
HORAS TRABALHADAS NA PRODUGAD/
PESSOAL OCUPADO

BASE: 1978 = 100
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Fonte: IBGE. Eiaboragio: IPEA-Dipes.

Esse mesmo processo pode ser visualizado no Gréfico
2.2, para o total da industria paulista. No perfodo
referente ao Gltimo trimestre de 1991, o nimero de
horas trabalhadas na produgfo decresce de forma mais
acentuada que o emprego,invertendo essa relagio nos
primeiros meses de 1992. Conforme observado, tanto
as horas trabalhadas quanto o pessoal ocupado apre-
sentam evolugdo negativa desde dezembro de 1990.

Como serd visto a seguir, o recurso 2 utilizagfio mais
intensiva da mao-de-obra, que de fato vem ocorrendo,
pelo menos na inddstria paulista, pode ser também
observado no aumento da massa salarial real, mesmo
considerando-se a base de comparacgdo deprimida e a
despeito da reducio do pessoal ocupado.

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

De acordo com a PIM-DG do IBGE, a massa real de
saldrio contratual e o saldrio médio real tiveram cres-
cimento de 11,1 e 16,4%, respectivamente, no perfodo
janeiro-abril/92 contra o mesmo periodo do ano ante-
rior (ndice acumulado no ano), usando-se como de-
flator o INPC do més de referéncia. O resultado de
abril de 1992 contra abril de 1991(indice mensal) é de
+9.6 ¢ +15,9%, enquanto o resultado maio/91-
abril/92 contra maio/90-abril/91 (indice acumulado 12
meses) € de -0,6 € +6,9%, respectivamente. Por regido
pesquisada, tanto a massa de saldrio contratual real
quanto o saldrio contratual médio real tiveram cresci-
mento no indicador acumulado no ano, com destaque
para Sfo Paulo (14,1 e 20,7%, respectivamente) e Rio
de Janeiro (9,2 € 19%).

Este efeito € explicado pela base de comparagdo depri-
mida dos primeiros meses de 1991. Nesse periodo, de
resto repetindo o que jé se verificava a partir de mea-
dos de 1990, o ajuste maior deu-se no nivel de saldrio
real, cujos indicadores apresentaram uma queda mais
aguda do que a verificada na série de pessoal ocupado.
A parlir de abril de 1991 houve uma recuperagfio no
saldrio médio real que se estende até dezembro de
1991, permitindo que, mesmo havendo em 1992 repe-
ticao daquele fendmeno ocorrido no ano passado, isto
€, queda mais acentuada no saldrio real do que no
pessoal ocupada, os indicadores de saldrio sejam posi-
tivos devido ao efeito-base (ver Tabela 2.2). A elevagio
dos saldrios eliminard, progressivamente, dos proxi-
mos resultados o efeito-base.




TABELA 2.2

INDICADORES DE PESSOAL OCUPADO E
SALARIO REAL

INDUSTRIA GERAL (MEDIA 85=100)

, INDICE MENSAL
INDICE DE BASE FIXA (CONTRA MESMO MES
DO ANO ANTERIOR)
SCR® SCMAP  POPS SCR® SCMRP  POPC
Jan/g2 855 956 89,5 1195 1248 958
Fev/92 754 858 880 107,2 111,9 958
Mar/92 784 90,2 B7.1 1176 123,1 956
Abr/92 787 91,2 86,4 1096 1159 946

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/Dipes. 8 SCR = salério contratual real,
b SCMR = salério contratual médio real. © POP = pessoal ocupado na
produgéo.

Conforme pode ser observado na Tabela 2.2, os (ndices
de base fixa do saldrio contratual médio real e saldrio
contratual real encontram-se abaixo da média de 1985,
especialmente este Gltimo. No entanto, quando analisa
o fndice mensal, cuja base de referéncia é o ano ante-
rior, os resultados sfio positivos, confirmando o efeito-
base mencionado.

Utilizando-se os dados da pesquisa da Fiesp, os resul-
tados sdo semelhantes, embora neste caso se possa
contar com informagdes até junho de 1992, conforme
pode-se visualizar na Tabela 2.3

Nos primeiros quatro meses de 1991 a queda foi muito
mais intensa nos saldrios do que no emprego. Em razfio
da recuperacdio dosaldrio médio real verificado a partir
de maio de 1991, as variagOes sdo menores quando
analisadas as taxas semestrais. A recuperacio do salé-
rio permite também que se chegue a dezembro de
1991 a um patamar mais elevado de saldrio do que em
dezembro de 1990. Por isso as redugBes que se verifi-
cam a partir de janeiro de 1992 nfo sio suficientes para
que osindices sejaminferiores a 1991 (ver Gréfico2.3).
Dado esse efcito-base os resultados da massa salarial

TABELA 2.3
INDlpADOHES DE EMPREGO E SALARIO REAL
(INDUSTRIA - SAO PAULO) VARIAGAO %

QUADRIMESTRE SEMESTRE

91.1/ 82.1/ 81.1/ 821/

90.1 91.1 980.1 981.1
Emprego -13,6 -6,1 -12,3 -6,5
Sal. Med. Real  -19,9  +18,4 11,0 +14,3%
Massa Sal. Real -28,4 +139 196 +9,78

Fonte: Fiesp. Elaboragao:IPEA/Dipes. & Dados até maio.

GRAFICO23 | ,
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
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Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: INPC.

e do saldrio médio real sfo positivos. A partir de maio,
esse efeito tende a perder importincia e os resultados
dos indicadores semestrais resultam inferiores.

Segundo a PME, o rendimento médio real das pessoas
ocupadas caiu consideravelmente nos trés primeiros
meses de 1992 em relagdo a 1991, para o conjunto das
seis regides metropolitanas pesquisadas: 20% em ja-
neiro, 12% em fevereiro e 8% em margo. Essa queda
€ generalizada por calegoria, com pouquissimas ex-
cecles ao nfvel de regido metropolitana. O rendimento
médio dos empregados com carteira assinada caiu
14% em janeiro, 6% em fevereiro, permanecendo
estdvel em margo. J4 os empregados sem carteira apre-
sentaram queda no seu rendimento médio de 21% em

. Janeiro, 18% em fevereiro e 17% em margo.

A queda no saldrio real € generalizada por categoria,
com excecio dos trabalhadores com carteira assinada
no més de marco de 1992 em relagfio ao mesmo més
do ano anterior. Essc fndice ¢ diretamente influencia-
do pelo aumento verificado nos saldrios médios reais
dos trabalhadores com carteira assinada na indstria
de transformacfio e construcéio civil. No caso da indis-
tria de transformacfio, além de se partir de uma base
de comparacfio bastante deprimida, existe uma melhor
organizacdo sindical com poder de barganha capaz de
minimizar as perdas do periodo.

As perdas salariais nas outras categorias, especial-
mente empregados sem carteira assinada e conta pro-
pria (ver Tabela 2.4), e cm todas as categorias nas
atividades de comércio e servigos indicam que a politi-
ca econOmica afeta principalmente as camadas de me-
nor saldrio, qualificacio profissional e capacidade de
mobilizagdio sindical em defesa de seus interesses.

Observando-se a informacéo por setor de atividade ¢
posicdo na ocupacdo, verifica-se um crescimento no
saldrio médio real na indistria de transformagfio para
os empregados com carteira assinada de 11% em mar-
¢o de 1992 contra o mesmo més de 1991, O mesmo
indicador para a construcfo civil apresenta crescimen-
to de 3%, enquanto no comércio e nos servigos hd uma
queda de 7,7% e de 3,4%, respectivamente.

O uso do indicador da PME, uma pesquisa domiciliar,
permite uma confrontagio dos resultados apresenta-
dos anteriormentc para a regido metropolitana de Sao
Paulo, segundo a ética de investigagio de estabeleci-
mento (PIM-DG) ou empresa (Fiesp). Segundo a
PME, o saldrio médio real dos empregados com car-

TABELA 2.4 i

VARIAGAO % NO RENDIMENTO MEDIO REAL DAS
PESSOAS OCUPADAS

(POR CATEGORIA TRABALHO PRINCIPAL)

iINDICE MENSAL(MES CONTRA MESMO MES DO ANO
ANTERIOR)

MES TOTAL ECC® ESCP CPC Empd
Dez./91 17,6 -12,1 21,1 22,4 27,3
Jan./92 -19,9 -14,1 21,2 25,5 -32.3
Fev./92 -11,8 5,5 -18,0 -15,9 -24,5
Mar./92 7.9 +0,5 -16,6 -14,3 -16,3

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/Dipes. & ECC = empregados com carteira
assinada. P ESC = empregados sem carteira assinada
€ CP = conta-prépria. 9 EMP = empregadores.

7

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
N° 18
JULHO/92



IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
N° 18
JULHO/92

teira assinada na inddstria de transformacdo cresce
14,3% em margo de 1992 contra margo de 1991 e
15,3% contra fevereiro, coerente portanto com o apre-
sentado pelas duas outras pesquisas.

O salério mfnimo de Cr§ 230 mil, fixado a partir de
maio, embora tenha representado um aumento nomi-
nal de aproximadamente 140% em relacfio ao vigente
entre janeiro e abril e superior 2 inflagio acumulada
no perfodo, ndo causou maiores impactos na econo-
mia, seja nos fndices de prego, pela pressio nos custos
de producéo, seja na demanda de bens e servigos. Isso
porgue seu poder de compra j4 se encontrava baixo no
infcio do ano, fruto do préprio momento de recessfo
da economia. Embora houvesse intengio de se conce-

der um aumento maior, durante as discussGes houve
pressdo contrdria por parte dos estados, municfpios e
Previdéncia Social, que alegavam nfo possuir capaci-
dade de pagamento para arcar Com um aumento su-
perior ao efetivamente concedido.

A nova polftica salarial em vigor a partir de maio de
1992 (Lei 8419) ndo afeta substancialmente os efeitos
observados anteriormente quando da vigéncia da Lei
8222, especialmente na faixa até trés saldrios minimos
(ver Nota Técnica “As mudangas da nova lei salarial”
neste boletim), mesmo porque as grandes empresas
vém concedendo algum tipo de antecipacfo salarial,
caracterizando uma indexagfo informal.




Inflagao
Ty

O trimestre abril/junho caracterizou-se pela forte esta-
bilidade das taxas mensais de inflagfio e, quando com-
parado com o trimestre anterior, por uma taxa média
de inflagio mais reduzida. Na média, no trimestre
recém-findo, os principais fndices de precos ficaram
préximos a 22%, enquanto situavam-se em torno de
24% entre janeiro e margo Gltimos. Adicionalmente, a
variabilidade entre os diversos indicadores reduziu-se,
comparativamente ao trimestre anterior, em especial
nos dois tltimos meses do trimestre. De fato, obser-
vando-se o IGP-DI da FGV nota-se, com clareza, a
queda nas taxas mensais de um nivel de 25% entre
outubro e fevereiro para taxas mais préximas de 20%
nos meses seguintes (Grafico 3.1).

Esta mudanca no comportamento da inflagdo, sob o
pano de fundo de uma politica econdmica gradualista
€ avessa a intervengdes governamentais no sistema de
precos, € fato inédito na evolugéo recente da inflagfio
no Brasil. Desde os anos 80, na verdade, tem-se obser-
vado uma tendéncia crescente da taxa mensal de infla-
¢do somente tempordria € exogenamentc
interrompida por intervengdes governamentais que
apenas transferiram para o futuro a continuidade do
processo altista. Desde meados do ano passado, contu-
do, observa-se uma paulatina desregulamentagéio do
sistema de controles de precos — de tal forma que
atualmente apenas pequena parcela dos pregos sofre
administracfio direta do governo, em seus vArios niveis
—que inicialmente sancionou umainflagio reprimida,

GRAFICO 3.1 ;
TAXA MENSAL DE INFLACAOQ - IGP-DI

VARIACAO %

W00 oo (A

Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Dipes.

porém sem provocar um processo explosivo de alta
continuada como em perfodos anteriores.

_A inflexfio na trajetéria da inflagio nestes ultimos

meses € explicada pela consisténcia da poltica econ6-
mica — tem-se caracterizado também pelo rigido
controle do caixa do Tesouro e pela austeridade mo-
netdria— que praticamente excluiu a possibilidade de
intervengOes exdgenas no sistema de pregos e, assim,

os surtos inflaciondrios provocados por tais expectati-
vas.

O processo de queda, contudo, dé sinais de arrefeci-
mento, observando-se uma forte tendéncia 2 estabili-
dade das taxas mensais nos dltimos meses. Esta
tendéncia explica-se pela existéncia generalizada de

‘mecanismos de indexagio que provocam o enrijeci-

mento do nfvel mensal minimo da inflagéo, dificultan-
do a continuidade do processo gradual de redugfio. A
polftica ndo explicitada de prefixagio de pregos —
através de reajustes dos pregos bdsicos sob controle do
governo, como cdmbio e tarifas piiblicas, e de alguns
produtos-chave na geracio de expectativas, como 0s
automoveis, através de acordos setoriais — nfio foi
capaz de romper a inércia inflaciondria existente na
economia. O sucesso da estratégia gradualista fica,
entdo, condicionado a uma mudanca fundamental no
comportamento dos agentes econémicos no que se
refere 2 restrigAo voluntdria do uso de mecanismos de
protecdo & corrosdo inflaciondria, para o qual as refor-
mas estruturais — abertura econOmica, renegociagio
da divida e ajuste fiscal — podem contribuir apenas a
mais longo prazo. No curto e médio prazos a politica
econdmica ndo poderd deixar de se fixar em uma
administragio monetdria rigida, ainda que 2 custa da
continuidade de um quadro de estagflagsio.

e A INFLAGAO NO TRIMESTRE

E inquestiondvel a queda nas laxas de variacfio dos
indices de pregos do primeiro para o segundo trimestre
deste ano. Existem, contudo, algumas importantes di-
ferencas na evolucio dos diversos indicadores.

Em especial deve-sc destacar que os indices de pregos
a0 consumidor mostram taxas mais elevadas compara-
tivamente as (axas mais reduzidas daqueles onde pre-
dominam os pregos no atacado, como € o caso do
Indice Geral de Pregos da FGV. Enquanto no primei-
ro trimestre do ano, em ambos 0s casos, a taxa média
de variagdo situou-se em torno de 24%, nos indices ao
consumidor a taxa média no periodo abril/junhoesteve
em torno de 22% e no segundo caso mais préxima de
20%, indicando uma queda mais acentuada nestes
dltimos, explicada principaimente peios produtos de
origem agricola (Tabela 3.1).

Nos indices de pregos ao consumidor, embaora na mé-
dia do trimestre todos os principais grupos de produtos
tenham mostrado taxas superiores a 20%, pode-se
identificar dois grupos como os principais contri-
buintes ainflacao do periodo: o Vestudrio e Habitagdio.
No primeiro caso o efeito sazonal explica a mudanga
radical nos niveis médios dos pregos do grupo de um

~ trimestre para oulro, embora dadas as caracteristicas

dos produtos o aumento médio tenha sido inferior aos
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TABELA 3.1

PRINCIPAIS i!\lDICES DE PRECOS - 1992

TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

INDICE INSTITUIGAO ABRIL MAIO JUNHO ABR./JUN.
INPC IBGE

IPC-BR FGV 20,10 23,13 23,11 22,10
IPC-SP FIPE/USP 2273 22,53 2245 22,57
IGP-DI FGV 18,54 22,45 21,42 20,79
IGPM FGV 19,94 20,43 23,61 21,32

Elaboragéo: IPEA-Dipes.

observados em anos anteriores. No segundo, a explica-
¢do deve-se 2 existéncia de contratos antigos, indexa-
dos em maior propor¢o que os contratos novos, de
modo que a variagio mensal € maior que a taxa cor-
rente de inflagio. Além destes, evolufram acima da
média, e portanto pressionando o fndice geral, os gru-
pos de Despesas Diversas e Saide e Cuidados Pes-
soais. Em ambos os casos a explicagio encontra-se em
reajustes de produtos tipicos de mercados controlados
por poucas empresas ¢ recentemente liberados de
controles de precos, como sfo os cigarros, bebidas e
produtos farmacéuticos (Tabela 3.2).

Além da Alimentagéo, evoluiram abaixo da inflagdo
média os grupos de Transportes, este bastante proxi-
mo & média, e Educacéio, Leitura e Recreagdo. Nestes
dois dltimos predominam regras de indexagio e/ou
pregos atualizados por planilhas de custo, refletindo
um forte grau de inércia inflaciondria. No caso da
Alimentagdo, grupo onde predominam produtos mais
sujeitos as flutuacdes do mercado, foram observadas
as menores taxas ao longo do trimestre em fungdo nfo
apenas da maior oferta de produtos com a entrada da
safra 1991/92 como também do impacto das taxas de
juros sobre os custos de estocagem dos produtos, além
dos efeitos de um ambiente de demanda contida em
quase toda a economia.

e 0S PREGOS NO ATACADO

Com a notével exce¢iio dos produtos de origem agri-
cola, os indices de precos no atacado sugerem uma
trajetGria de queda nos dltimos meses, apesar de exis-

TABELA 3.2

tirem flutuacGes importantes. Quer no conceito de
Disponibilidade Interna (IPA-DI) quer no de Oferta
Global (IPA-OG), os precos no atacado mostram, na
média, uma queda superior a quatro pontos percen-
tuais do primeiro para o segundo trimestre do ano,
embora essa queda ja fosse observada em margo (Ta-
bela 3.3).

Dentre as principais aberturas do IPA-DI cabe desta-
car a taxa extremamente reduzida dos Bens de Consu-
mo Durdveis em abril (11,94%) ¢ a sua duplicagfio em
maio (24,47%), fruto do acordo setorial na industria
automobilfstica que reduziu seus pregos em abril, re-
tornando 2 sistemdtica de reajustes mensais no més
seguinte. Destaque-se também a trajetdria das taxas
mensais dos Géneros Alimenticios, que apés alcanga-
rem 31,11% em janeiro, com queda em margo de
12,49%, mostram a partir daf taxas seqilencialmente
mais elevadas at€ atingirem 20,20% em junho, prati-
camente igualando-se a taxa média dos demais produ-
tos industriais.

Este comportamento dos produtos alimenticios indus-
trializados € determinado, em grande parcela, pela
evolugdo dos precos dos produtos de origem agricola
no atacado (IPA-OG Produtos Agricolas). Esses pro-
dutos tém apresentado trajetéria semelhante. Como
conseqiéncia, a Relacfio de Trocas da agricultura com
a inddstria, que tem apresentado queda sistemnatica
desde meados do ano passado, com o final do “conge-
lamento de pregos” patrocinado pelo Plano Collor II,
poderd vir a se estabilizar em niveis proximos acs
atuais, por sua vez semelhantes aos observados em

iNDICE DE PREGCO AO CONSUMIDOR - FGV - 1992

TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

GRUPOS DE PRODUTOS ABRIL MAIO JUNHO ABR./JUN.
Alimentagao 19,16 21,50 20,17 20,27
Habitagao 18,07 24,51 27,40 23,26
Vestuario 22,13 2947 2477 25,42
Sadde e Cuidados Pessoais 22,19 24,04 22,29 22,84
Educacao, Leitura e Recregao 19,90 19,75 22,90 20,84
Transportes 22,95 20,94 21,97 21,95
Despesas Diversas 21,08 24,15 24,71 23,30
indice Total B 20,10 23,13 23,11 2210

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




GRAFICO 3.2
RELAGCAO DE TROCAS AGRICULTURA/
INDUSTRIA

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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FONTE: FGV/ibre. Elaboragho: IPEA-Dipes.

1988, ltimo ano de razodvel grau de normalidade
macroecondmica (Gréfico 3.2).

A queda dos pregos dos produtos de origem agricola
néo tem se transferido inteiramente para os consumi-
dores. O comportamento diferenciado dos pregos dos
produtos da alimentagio no atacado e ao nivel do
consumidor € visualizado no Grafico 3.3. Nele, obser-
va-se que apds queda pronunciada no inicio de 1991,
periodo do Plano Collor II, esta relagio mostra forte
tendéncia de alta. Este comportamento provavel-

mente reflete a recuperagio de margens de comercia-
lizagdo do varejo, inicialmente fruto do levantamento
dos controles de pregos, e, mais recentemente, uma
melhoria na prépria demanda, pois ainda que os sal4-
rios estejam em nfveis historicamente baixos (ver segdo
anterior deste Boletim) tem-se observado alguma re-
cuperacio nos primeiros meses deste ano.

e PERSPECTIVAS INFLACIONARIAS

O quadro inflaciondrio n4o deve se alterar substan-
cialmente nos préximos meses. A forte estabilidade das
taxas quadrissemanais do IPC-Fipe observadas desde
maio — perfodo em que este indicador flutuou em um

intervalo bastante estreito — dio suporte 4 hipGtese

de que a inércia inflaciondria ¢ a grande mantenedora
dainflagdo nos patamares atuais (Gréfico 3.4). Adicio-
nalmente, passados alguns efcitos sazonais signifi-
cativos, observa-se também uma convergéncia do
ritmo inflaciondrio das vdrias categorias de produtos;
¢ tanto os produtos com pregos administrados como
0s compelitivos apresentam taxas quadrissemanais
bastante préximas do indicador geral, em especial os
produtos da alimentagfo.

A curto prazo, isto ¢, nos meses de julho e agosto,
deve-se observar a continuidade desta tendéncia de

GRAFICO 3.3 B
RELAGAO DE PREGO DE ALIMENTAGAO
VAREJO E ATACADO

BASE: DEZEMBRO DE 1888 = 100
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FONTES: IBGE (INPC) e FGV/Ibre (IPA-DI). Elaboragao: IPEA-Dipes.|
Obs.: Maio e junho de 1992 é IPC.

GRAFICO 3.4 B
INDICE DE CUSTO DE VIDA EM SAO PAULO

VARIAGAO % QUADRISSEMANAL

=" IND. OERAL == ALIMENTACAC

FONTE: Fipe. Elaboragao: IPEA-Dipes.

TABELA 3.3
INDICE DE PRECOS NO ATACADO - 1992
TAXA DE VARIAGAO MENSAL (%)

DISCRIMINACAO ABRIL MAIO JUNHO ABR.JJUN.
Disponibilidade interna 17,80 21,23 20,90 19,97
Bens de consumo 15,32 19,11 21,14 18,50
Duréveis 11,94 24,47 20,88 18,98
Utilidades domésticas 22,39 24,91 21,19 22,82
Nao-duraveis 16,02 18,03 21,20 18,40
Geéneros alimenticios 13,75 15,80 20,20 16,55
Bens de produgéo 19,40 22,54 20,76 20,89
Oferta global 17,73 21,09 20,69 19,83
Produtos agricolas 12,37 16,23 19,38 15,96
Produtos industriais 19,47 22,58 21,07 21,03
Inddstria de Transformagao 19,37 22,25 20,50 20,70

Fonte: FGV/Ibre, Elaboragao: IPEA-Dipes.
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estabilidade. Como ndo sfo antevistas significativas
pressGes de custo, a0 mesmo tempo em que a deman-
da tende a mostrar uma leve recuperagio, a ampla
indexagdo existente na economia deve prevalecer
quando da fixagdo dos pregos de lista e de venda.
Pequenas quedas nos indicadores, que podem se ori-
ginar, por exemplo, no vestudrio, em fungio de liqui-
dago6es dos produtos de inverno, ndo deverdo ser
suficientes para ensejar a continuidade da tendéncia de
queda do infcio do ano. Além disso, deve-se atentar
também neste semestre para o calendério eleitoral,
que tradicionalmente no Brasil tem contribufdo para
um maior ritmo de atividade e, assim, com provével
impacto sobre a evolugdo dos pregos.

A médio prazo o cendrio deverd ser dominado integral-
mente pelas expectativas. O efetivo equacionamento
de problemas estruturais da economia brasileira —
como a questdo da divida externa ¢ o financiamento
ndo inflaciondrio do setor piblico — cria condigbes
objetivas para o retorno da economia ao seu equilfbrio
macroecondmico. Contudo, a generalizada indexagio
da economiaimpede que mesmo expectativas positivas
quanto 2 erradicagfio das causas basicas do processo
inflaciondrio acabem se materializando em uma traje-
téria de queda das taxas mensais mais significativas.




Setor Externo
i

O primeiro semestre de 1992 caracterizou-se por apre-
sentar uma taxa de cdmbio real bastante estdvel e
ajustada as condigOes vigentes da economia, e, nos
Gltimos cinco meses, por uma significativa elevagio no
patamar das exportagGes. Por outro lado, as impor-
tagbes tém mantido um comportamento bastante ins-
tdvel, situando-se, em média, no mesmo nivel
observado em 1991.

Quanto & economia mundial o cendrio € de alguma
recuperacio da economia americana — ainda que
pequena, comparada a retomadas anteriores e desa-
quecimento das economias alem4 e japonesa.

Para o Brasil, o cendrio da economia mundial é extre-
mamente favordvel, nio apenas pelo impacto positivo
da recuperagio dos Estados Unidos sobre nossas ex-
portagdes, como pelo efeito da manutengio da libor
em niveis historicamente baixos, implicando alivio so-
bre nossas contas externas.

e BALANCA COMERCIAL

No primeiro semestre do ano a balanga comercial
apresentou um saldo positivo de US$ 7,5 bilhdes, 4,8%
superior ao observado no ano passado € o maior jd
registrado no mesmo periodo comparativamente aos
anos anteriores (Tabela 4.1).

Conforme previsto, as exportagoes mostraram sensivel
recuperagao, Lotalizando USS 16,9 bilhoes, valor 2,1%
mais elevado do que o observado no mesmo periodo
do ano passado. Em termos dessazonalizados, obser-
VOU-SC UM eXpressivo crescimento das exportagoes em
janeiro e fevereiro e estabilizagio em um patamar em
torno de US§ 3 bilhoes nos meses seguintes (Gréfico
4.1).

Jd asimportagdes, apesar das oscilagdes observadas no
periodo, mantiveram-se no total do semestre pratica-
mente no mesmo nivel do primeiro semestre de 1991,
atingindo USS 9.4 bilhtes. Como podemos observar
no Gréfico 4.2, que apresenta a séric dessazonalizada
das importagoes, exclusive petréleo, apds o vigoroso
crescimento observado em janeiro estas apresentarar
tendéncia de queda nos dois meses seguintes, recupe-

rando-se novamente em abril, para voltar a cair nos
dois tiltimos meses.

_As projegtes do GAC para os grandes agregados da

balanga comercial em 1992 — efetuadas através de um
exercicio baseado em séries dessazonalizadas, bem co-
mo em estimativas especificas realizadas no Ambito do
IPEA/Dipes e outras instituigoes consultadas — indi-
cam um saldo comercial de US$ 15,2 bilhGes, com
exportagtes de US§ 35,9 bilhGes e importagSes de US$
20,7 bilhGes. Tais resultados significaram um cresci-
mento dos dois primeiros agregados de 43,7 e 13,6%,
respectivamente, sobre o ano passado, e uma queda
nas importacGes de 1,5%.

Esses nimeros sio compaltiveis com a expectativa de
alguma recuperagdo da economia mundial, baixo nivel
deatividade da economia interna e estabilidade da taxa
de cAmbio efetiva real em niveis préximos A média de
1988. A previsdo de um saldo significativamente infe-
rior ao observado em 1988 € explicada pela projegfio
de um valor para as importagOes substancialmente
superior ao registrado naquele ano — em funcfio dos
efeitos da liberalizagfio comercial —, jd que o valor
estimado para as exportages ¢ ainda mais clevado do
que o observado em 1988.

o POLITICA CAMBIAL

No primeiro semestre de 1992 a corregfio da taxa de
cambio acompanhou uma média das taxas de inflagio
no perfodo, o que resultou em eventuais valorizagOes

GRAFICO 4.1 _
EXPORTACOES TOTAIS
SERIE DESSAZONALIZADA
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IMPORTACOES EXCLUSIVE PETROLEO
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Fontes: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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?:E?KIEA COMERCIAL BRASILEIRA - JANEIRO/JUNHO DE 1992
EM US$ MILHOES
DISCRIMINAGAQ Jl;l;igl-;o JA:aégém. JUN_V:: e PERCEP:T;:«M:IUN 92
Exportagées 3.245 16.908 15,40 2,11
Basicos 915 3.969 3,86 -12,35
Industrializados 2306 12.637 26,01 7,42
Semimanufat, 382 2.458 2,69 -10,10
Manufaturados 1.924 10.179 35,05 12,72
Transagbes 24 302 -76,47 13,11
Especiais
Importagées 1.625 9.366 -11,59 0,02
Petroleo Bruto 279 1.464 0,36 -0,81
Demais 1.464 7.902 -13,72 0,18
Saldo Comerclal 1.620 7.542 66,32 4,82
Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Dipes.
TABELA 4.2
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - 1991/92
EM USS$ MILHOES
DISCRIMINAGAO EFETVO PREVISTO PERCENTUAL
Exportagoes 31.621 35.935 13,64
Bésicos 8.738 9.400 7,58
Industrializados 22.449 26.100 16,26
Semimanufaturados 4,693 5.000 6,54
Manufaturados 17.756 21.100 18,83
Transagoes Especiais 434 434 —_
Importagoes 21.017 20.700 -1,51
Petréleo Bruto 3.370 3.600 6,82
Demais 17.647 17.100 -3,10
Saldo Comercial 10.604 15.234 43,66

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

ou desvalorizagoes do cAmbio quando o indice de pre-
¢os por atacado foi superior ou inferior a esta. Em
média, no entanto, pode-se dizer que esses efeitos se
compensaram e a laxa de cambio permaneceu estdvel
ao longo do semestre, de forma que, em junho, a taxa
de paridade do cruzeiro em relagdo ao ddlar se encon-
trava praticamente no mesmo nivel de dezembro de
1991.

Quando consideramos a taxa de cimbio efetiva real
para as exporlagoes (Grdfico 4.3), vé-se que a valori-
zacdo observada nos dois primeiros meses do ano, em
decorréncia tanto da deterioracfio da taxa de paridade
como da apreciagiio do dolar frente & cesta das moedas
consideradas nas estimativas do GAC, foi mais do que
compensada pela desvaiorizagdo do cambio de abril ¢
pela depreciagio do ddlar frente & cesta de moedas
observada nos trés iltimos meses. Dessa forma, em
junho, a taxa de cimbio efetiva real encontrava-se em

um patamar superior ao observado em dezembro de
1991, o mais elevado desde 1988. Com relagio aos

valores médios de 1988 — ano de melhor desempenho
da balanca comercial e de crescimento zero da econo-
mia —, o atraso cambial de junho era de apenas 0,7%.

Com relagdo a taxa de cAmbio efetiva real para manu-
faturados, a desvalorizacio ocorrida em abril ndo foi
suficiente para compensar a valorizagao registrada nos
dois primeiros meses do ano, verificando-se em junho
um atraso de 3,2% com relacao ao valor de dezembro
do ano passado. Esse comportamento € explicado pelo
fato da inflagio acumulada no periodo medida pelo
IPA - Ind. de Transformacio — indice utilizado como
deflator desse indicador — ter sido superior a variagdo
observada no IPA-OG, como resultado do comporta-
mento dos pregos agricolas. Com relagiio aos valores
médios de 1988, no entanto, 0 atraso cambial em junho
erade 2,7%.

Por sua vez, a relagdo cimbio efetivo/saldrio — que
representa uma proxy para a rentabilidade das expor-
tagdes — apresentou no ano uma relagéo inversa 4 da




GRAFICO 4.3
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES
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taxa de cAmbio efetiva real: apés apresentar uma forte
recuperacdo em janeiro e fevereiro, registrou uma
forte tendéncia de queda a partir de margo, acumulan-
do um atraso de 13,4% nos meses de margo a maio.
Esse movimento, explicado pela elevagio do saldrio
médio real, é fendmeno comum apos periodos reces-
sivos e vem acompanhado de aumento de produtivi-
dade. Nesse sentido, a queda observada na relacfo
cimbio efetivo/saldrio ndo deve ser entendida como
um indicador de redugdo de rentabilidade das expor-
tagGes no periodo recente.

e ECONOMIA MUNDIAL

No primeiro trimestre de 1992, enquanto os estados
apresentaram seu melhor desempenho desde a reces-
sfo instalada a partir de meados de 1990, a Alemanha
¢, principalmente o Japdo, encontravam-se em trajeto-
ria de desaceleragéo.

Nesse periodo, o PIB americano apresentou cresci-
mento de 2,75% em termos anualizados — segundo
informagdes do Departamento de Comércio —, suge-
rindo claro sinal de recuperagao econdmica, ainda que
considerado baixo se comparado com periodos de re-
tomada anteriores. As previsoes, no entanto, sdo de
uma certa queda no ritmo de crescimento no segundo
trimestre, em virtude da desaceleragio do consumo, 0
que icvou o FED a reduzir a taxa de juros em 0,5
pontos percentuais, levando-a para um patamar de
3,5%.

Para 1992, as previsGes do IPEA! sdo de um cresci-
mento do PIB americano de 2%, revertendo a queda
de 0,7% verificada em 1991,

Quanto & economia alema, observou-se uma suaviza-
¢do do ritmo de desaguecimento econdmico durante
o primeiro trimestre de 1992, tendo o PIB crescido
0,8% em relagfio ao mesmo periodo do ano anterior.
Segundo nossas previsoes, o PIB da Alemanha Oci-
dental deverd crescer 0,9% comparado aos 3% dec
1991.

Jé no Japido, observou-se nos trés primeiros meses do
ano a continuidade do quadro de desaceleracfo, sendo
registrada a mais baixa taxa de crescimento do produto
dos ulimos tempos, de cerca de 2,3% em relagao ao
mesmo periodo de 1991. Em maio, o produto indus-
trial caiu 8,7% quando comparado com o ano anterior,
a maior queda desde 1975, apesar da tendéncia de

queda das taxas de juros de curto prazo observada a
partir de meados do ano passado, interrompida nos
tltimos meses, quando apresentaram estabilidade.
Para 0Japdo, a projecio do IPEA é de um crescimento
de 1,5% em 1992 contra 4,4% em 1991.

Para o grupo dos sete maiores pafses industrializados
(G-7), as projegoes sio de um crescimento em 1992 de
1,7% com relagio a 0,9% em 1991. Ainda que as
previsOes de crescimento do G-7 para 1993 sejam
otimistas (3%}, deve-se chamar a atengio para diver-
sos problemas que ainda constituem motivo de preo-
cupagdo nas economias dos pafses industrializados,
quais sejam:

a) A persisténcia de taxas de inflagfio ainda elevadas
em alguns paises, principalmente a Alemanha, que
poderad levar a politicas monetdrias rigidas, restringin-
do a demanda no curto prazo;

b) Os esforgos para reduzir o endividamento das em-
presas e das famllias, principalmente nos Estados Uni-
dos ¢ no Japdo, que ao provocarem uma queda do
consumo ¢ o declinio dos investimentos poderio
conter o nivel de atividade durante algum tempo; e

¢) O receio de que caso os superdvits comerciais do
Japdo continuem crescendo, alguns pafses possam li-
mitar as suas importagSes daquele pafs, colocando
obstdculos ao comércio internacional e, conseqiiente-
mente, ao desempenho econémico.

Com relagfio 4 inflagfio, a ligeira elevagfio na taxa mé-
dia, medida ao nivel do consumidor, nos pafses indus-
trializados, observada a partir de novembro de 1991 —
em decorréncia basicamente do comportamento da
inflagio alemd —, parece indicar claramente a exaus-
tdo da tendéncia de queda verificada desde meados de
1990. Para os paises industrializados como um todo
estima-se que em 1992 a inflagfio estabilize-se em um
patamar entre 3 e 3,5%, ap6s ter atingido um nivel
superior a 4% em 1991. Deve-se ressaltar, no entanto,
que, medida pelos precos no atacado, a inflagfio j4 se
encontra, na maioria desses paises, em niveis préximos
de zero, e, em alguns casos, até mesmo negativa,

Nesse sentido, poder-se-ia pensar que as taxas de infla-
¢io ao nivel do consumidor resultariam, em muitos
casos, da apropriagio pelo setor non-tradable dos ga-
nhos de produtividade observados no setor fradable
dessas economias.

Para o Brasil, pode-se afirmar que o panorama no fron!
externo € bastante auspicioso. Por um lado, o impacto
pasitivo sobre nossas exportagdes decorrente de uma
retomada do crescimento americano deverd ser muito
maior do que 0 impacto negativo da desaceleragio das
economias japonesas e alema, para nio mencionar o
elevado crescimento das exportagoes brasileiras para
0s paises do Mercosul no periodo recente. Por outro,
a redugfio da taxa de juros americana de curto prazo,
que baliza a Libor para empréstimos em délares, levou
esta dltima a niveis historicamente baixos, situando-se
atualmente em um patamar de 3,6%, o que deverd
proporcionar ao longo de 1992 €1993 um alivio signi-
ficativo sobre nossas contas externas.

Por fim, vale mencionar o fechamento de um acordo
de intengbes com os bancos comerciais sobre a nossa
divida externa de médio e longo prazos, que é analisado
em uma nota técnica desse boletim.
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Politica
Monetaria

Decorridos mais de oito meses desde o choque de juros
implementado a partir de outubro do ano passado, a
politica monetdria do Banco Central comega a ser
perigosamente ameacada pela fadiga demonstrada pe-
los setores politicos e sociais prejudicados pelo seu
rigor.

Com a inflagfio sem dar mostras suficientes de que se
encontra numa trajetéria de queda sustentada — pelo
contrdrio, permanecendo acima de 20% ao més —,
nivel de atividade deprimido, saldrios reais igualmente
baixos e — o que € sentido como o fendmeno mais
grave pela populagio — desemprego em alta
constante, néo € de causar estranheza que numMerosos
agentes comecem a considerar que a relagio custo/be-
neficio da politica oficial € excessivamente elevada.

Por outro lado, o que torna especialmente dificil o
dilema enfrentado pelas autoridades — entre as alter-
nativas de continuar a politica em curso ou de alivid-la
— € o fato de os dois principais fatores que justifica-
ram a adogfio de taxas reais de juros elevadas no Gltimo
trimestre do ano passado continuarem vigentes da
mesma forma que quando o overshooting dos juros
teve inicio. Sdo eles: a) a variancia dos indicadores de
inflacfio; e b) a fragilidade das contas publicas. O pri-
meiro problema leva o governo a operar com taxas
nominais sempre superiores a maior entre as taxas de
inflacio dos diversos indices, que ao se revezarem
nessa “lideranga” geram taxas reais de juros maiores
do que as que se verificariam se a variabilidade dos
indicadores de pregos fosse menor.! O segundo pro-

TABELA 5.1

blema, por sua vez, faz com que a politica antiinflacio-
néria dependa quase exclusivamente da monetdria, na
medida em que aquela carece de maior sustentagio
fiscal.

A politica monetdria — avaliada pelo nivel das taxas de
juros — aproxima-se, portanto, de uma situagio que
inspira preocupacfo: se for mantida, tende a ser cres-
centemente contestada ¢ a gerar reagGes pollticas ad-
versas e, por outro lado, se for aliviada, podera
comprometer seriamente a estratégia antiinflaciondria
oficial. Os riscos envolvidos em uma e outra alternativa
conferem particular relevancia a necessidade do ajuste
fiscal, sem 0 qual a polftica econOmica estard ameacgada

de atingir um ponto de saturagfo até o comego de
1993.

e O COMPORTAMENTO DOS
AGREGADOS MONETARIOS

No dltimo nimero deste Boletim tfnhamos feito alu-
sdo a dificuldade que o governo teria em conservar em
nfveis relativamente baixos a taxa de variagio da base
monetdria e dos meios de pagamento, em face da
crescente rigidez 4 baixa que o coeficiente de moneti-
zagdo da economia tende a assumir quando j4 sc en-
contra em niveis muito reduzidos. O diagndstico
parece ter sido apropriado, 4 luz do fato de que a taxa
de variacdo nominal média da base monetaria — pelo
critério de saldos médios do més —, que forade 12,3%
ao meés desde que a atual equipe econ6émica assumiu
— maio de 1991 — até fevereiro do ano em curso,
aumentou para 20,2% nos (ltimos quatro meses —
marco/junho. Esta taxa implicou uma continuidade da
queda dovalorreal desse agregado, jd que a taxa média
de variacfio dos pregos foi maior, mas de qualquer
forma acompanhou mais de pertoa inflagfio. Por outro
lado, a tentativa de controlar a liquidez com base na
administracdo rigida da evolugdo base monetdria se
defronta com a dificuldade adicional de que esta vari4-
vel, que no auge da remonetizagdo do Plano Collor 1
— maio de 1990 — chegou a representar 24% do M4,
correspondeu em maio deste ano — \iltimo més para
0 qual hd informacgGes disponiveis acerca dos haveres
financeiros — a apenas 5% do mesmo agregado. Por-
tanto, o controle da base monetdria revela-se dificil e,
mesmo que ocorresse, afeta uma parcela pequena dos
agregados mais amplos de liquidez.

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

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

Janeiro 1992 -9.8 10,5 -1,0 4.9
Fevereiro 423 11,0 25,1 13,9
Margo 28 17.8 37 19,3
Abril 318 18,6 27,9 21,0
Maio 9,6 19,8 175 17,4
Junho 14,9 24,6 n.d. n.d.

Fonte: Banco Central. n. d. - Nao-disponivel.
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Este & um problema que
afela sobremanceira os
formuladores da politica
monetdria, dada a
inexisténcia de um indicador
“olicial” da inNagio, embora
sob uma perspecliva mais
ampla a situagio possa ser
caracterizada como de
razodvel prau de
estabilidade, e até mesmo
convergéncia das laxas
mensais de inflagio.
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e A EVOLUGAO DA TAXA DE JUROS

A taxa de juros continuou a ser afetada ao longo do
iiitimo trimestre pela discrepancia entre os diversos
fndices de inflagfio e pela permanéncia das dificuldades
da drea fiscal, que tornam a polftica antiinflacionaria
dependente fundamentalmente das taxas de juros ele-
vadas. As circunstancias a serem descritas explicam a
permanéncia das taxas em nfveis altos, apesar da perda
de rigor do controle monetério, no que tange a evolu-
cdo dos estoques de base monetdria e de meios de
pagamento.

Se consideramos um universo de cinco indicadores —
INPC, IPCA-Especial, IPC/fipe, IGP-M € IGP-DI —,
observa-se que a diferenca entre as taxas de variago
mfnima e maxima do conjunto dos cinco fndices, que
tinha sido de 3,28 e 6,29 pontos percentuais em janeiro
e fevereiro do ano em curso, respectivamente, caiu
para 1,33 ponto percentual em margo. Com isso, che-
gou-se a pensar que a convergéncia das taxas permiti-
ria aos agentes e ao Banco Central terem uma nogfio
prévia mais precisa do nivel “verdadeiro” das taxas de
juros reais praticadas, evitando a necessidade de ope-
rar com prémios de risco elevados, como forma de
prevengao contra a possibilidade de repiques inespera-
dos da inflacdo. Essa expectativa, contudo, ndo se
confirmou em abril, quando as taxas voltaram a mos-
trar grandes diferencas entre si e a distincia entre a
maior delas (IPC/Fipe=22,73%) e a menor (IGP-
DI=18,54%) passou para 4,19 pontos percentuais.
Atenuado, o fenOmeno continuou prevalecendo em
maio — 3,02 pontos percentuais de diferenca entre o
méximo de 23,45% do IPCA-Especial ¢ o minimo de
20,43% do 1GP-M — e junho 2,19 pontos percentuais
entre o0s 23,61% do IGP-M e os 21,42% do IGP-DI,
sem considerar o INPC, que nfo foi divulgado nos
dltimos dois meses, nem o IPCA-Especial, que deixou
de ser divulgado em junho.

Tomando como referéncia um dnico indicador — o
IGP-DI — e centrando-o no fim do més — com base
na média geométrica dos indices de meses sucessivos
—, nota-se que a taxa real de juros foi, em média,
muito elevada, embora com algumas oscilagbes, decor-
rentes em parte das oscilagbes do préprio indicador de
inflagdo (ver Tabela 5.2). Para melhor avaliagio do
leitor, € importante mencionar que as taxas acumula-
das de variacfio dos cinco indices de precos antes men-
cionados em 1992 (janeirofjunho) foram, em ordem
decrescenle — e supondo que as taxas do INPC de
maio e junho e do IPCA-Especial de junho tenham
sido iguais as do IPC do IGP-DI —, 252,0% (IPCA-
Especial); 249,3% (INPC); 243,1% (IPC-Fipe);
242,4% (IGP-M) ¢ 236,8% (1GP-DI). Quando se en-
cadeiam, entretanto, as maiores taxas de cada més —
que sao a referéncia utilizada aparentemente pelo
Banco Central, para a definicdo de taxa de juros real
—, a taxa acumulada encontrada € 270,6%. Isso signi-
fica que, mesmo que o governo tivesse desejado redu-
zir a taxa de juros real de cada més a zero, se a
referéncia para os juros nominais fosse a maior laxa de
inflacdo de cada m¢s, a taxa real acumulada do semes-
tre, por conta dessa divergéncia, ficaria.em 5,3%, utili-
zando o deflator mais elevado, e em 10,0%, adotando
o deflator menor. Como, por outro lado, o governo
trabalhou com metas de taxas reais fortemente positi-

TABELA 5.2

TAXAS REAIS DE JUROS

AO MES (%)

MES TR OVER

Maio 1991 0,75 1,27
Junho -1,74 -0,86
Julho -3,59 -1,54
Agosto -3,36 -0,08
Setembro -3,43 -0,85
Outubro -4,80 0,12
Novembro 5,31 6,85
Dezembro 3,18 5,39
Janeiro 1992 -0,26 2,58
Fevereiro 235 4,90
Margo 389 6.06
Abril 0,50 2,86
Maio -1,74 0,88
Junho 0,04 2,71

Fonte: BACEN. Elaboragao : IPEA-Dipes.

Obs.: Como deflator foi utilizado o IGP-30, resuitado da média
geométrica do IGP-DI de meses sucessivos. Para junho de
1992, foi suposta uma inflagao "ponta a ponta” de 21%.

vas, as taxas de juros reais foram ainda maiores do que
iss0.

Em que pesem tais consideragGes para justificar os
juros elevados praticados pelo Banco Central, é impor-
tante destacar, que, em fungfio da elevagfo no nivel
mensal ocorrida em maio e infcio de junho, as taxas de
juros reais chegaram a cair sensivelmente, afetando
todos os indicadores de juros em maio e a TR de junho
— definida no inicio do més —, o que motivou a
inflexdo e o novo movimento de alta praticado pelo
Banco Central em julho.

e A ACOMODAGAO DOS DERs

O impacto da transformacéo dos recursos na forma de
VOB - Valores a Ordem do Banco Central em DER -
Depdsitos Especiais Remunerados vem se diluindo ao
longo do tempo. Na medida em que 0s meses se suce-
dem, a importéncia relativa dos cruzados novos ainda
bloqueados € por definiciio, decrescente, como pode
ser visto na Tabela 5.3. Por sua vez, a iltima coluna
desta tabela mostra como tem caido a relacfio entre o
valor dos DER e o valor atualizado das liberagoes de
cruzados novos feitas a partir de agosto de 1991. Os
dados sugerem que, a cada més, aproximadamente
metade do fluxo de recursos desbloqueados vemn sendo
transformada de DER em algum outro ativo financei-
ro, a0 mesmo tempo em que O MESMOo ocorre, margi-
nalmente, com parte do estoque preexistente. Como
as liberagoes mensais sdo da ordem de USS 1,5 bilhdo,
mesmo que em torno de metade desses recursos migre
para outras contas, a parcela restante € suficiente para
assegurar o aumento do valor da varidvel, a cada més.
A parlir de setembro de 1992, contudo, ndo haver4
mais VOB para serem convertidos, de modo que com
os saques graduais feitos a partir do estoque de DER,
esta conta tenderd fatalmente a desaparecer com 0
passar do tempo.




TABELA 5.3

COMPORTAMENTO DOS DEPOSITOS ESPECIAIS
REMUNERADOS

(EM USS MILHOES)

MES DER VOB DEHNALO&)I.IBERADO
Julho 1991 - 26124 -
Agosto 1289 22764 €8,9
Setembro 1972 17484 61,5
Qutubro 2476 15134 52,1
Novembro 3105 13461 49,4
Dezembro 3839 12044 48,1
Janeiro 1992 4453 10562 46,3
Fevereiro 5192 9234 45,8
Margo 5923 7835 448
Abril 6617 6310 442
Maio 7176 4796 42,8

Fonte: Banco Central. Obs.: Valores convertidos pela taxa de
cambio de fim de més.

e O IMPACTO DO SETOR EXTERNO

Como se sabe, 0 més de outubrode 1991 marcou uma
inflexdo no que tange ao comportamento dos fluxos de
comércio e de transagGes financeiras com o exterior. A
partir de entdo, 0 balanco das contas de entrada e safda
de divisas do pafs passou a ser sistematicamente supe-
ravitdrio, a ponto da variagio acumulada de reservas
— pelo conceito de liquidez internacional — ter soma-
do USS 10.531 milhGes entre outubro de 1991 e abril
de 1992.

A Tabela 5.4 mostra que, embora a melhoria do saldo
financeiro tenha sido importante, a responsabilidade
principal pelo aumento do balanco global do cAmbio
contratado coube ao saldo comercial. De fato, o saldo
financeiro passou de uma média mensal negativa de
US$ 518 milhGes, no perfodo agosto 1991/outubro

TABELA 5.4 X
EVOLUGAO DO SALDO DE CAMBIO CONTRATADO
(EM US$ MILHOES)

VARIAGAO

MES COMERCIAL FINANCEIRO GLOBAL RESERVAS2
Janeiro 1991 1435 -991 444 -219
Fevereiro 1572 -587 985 68
Margo 818 -767 51 -1132
Abril 1350 -894 456 141
Maio 1669 -565 1104 802
Junho 1530 -951 579 814
Julho 1490 -953 537 -317
Agosto 585 -436 119 -856
Setembro 753 -716 37 -998
Outubro 428 -403 25 -45
Novembro 1000 -629 371 28
Dezembro 2149 77 2226 1515
Janeiro 1992 2285 148 2433 1130
Fevereiro 2282 106 2388 1399
Margo 2327 597 2924 2660
Abril 1737 674 2411 1421
Maio 1929 267 2196 nd. ~

Fonte: Banco Central. 2Conceito de caixa. n.d. - Nao-disponivel.

1991, para um resultado médio positivo de US$ 177
milhdes ao més, no periodo novembro 1991/maio 1992
— aumento de US$ 695 milhoes. Enquanto isso, o

~ superdvit mensal médio das operagGes comerciais

contratadas experimentou um incremento de US$ 579
milhGes para US$ 1.950 milhGes, entre os mesmos
perfodos mencionados anteriormente — uma variagio
de US$ 1.379 milhGes.

O fato implicou sérias repercusstes em termos mone-
tdrios, conforme foi comentado no nimero anterior
deste Boletim. O fendmeno, porém, pode ter impli-
cacles de médio prazo inteiramente diferentes entre
si, dependendo do aumento do saldo das operagGes
comerciais contratadas se traduzir ou nio efetiva-
mente num aumento do saldo das operagOes de em-
barque e desembarque de mercadorias.

A Tabela 5.5 € til para analisar essa questdo. Ela
mostra que, a partir de 31/12/1990, o excesso das
operagGes contratadas sobre o movimento fisico de
bens acumulou um total de financiamento externo de
US$ 8.507 milhoes até maio de 1992. Se os contratos
forem respeitados, o saldo de comércio divulgado pelo
Decex-Departamento de Comércio Exterior deveria
permanecer elevado e, gradualmente, o valor da varid-
vel representada pela dltima coluna da Tabela 5.5
deveria ir decrescendo, consolidando a posigdo de re-
servas do pafs. Contudo, se o saldo dos contratos esti-
ver “contaminado” por um volume elevado de ACC -
Adiantamentos de Contratos de CAimbio sem lastro, as
reservas cambiais brasileiras podem vir a cair, na me-
dida em que esses contratos vencerem e parte deles
ndo seja devidamente honrada,

Como conseqiiéncia do aumento das reservas cam-
biais, a necessidade de evitar uma expansdo monetdria
excessiva levou o governo a incrementar a divida inter-
na, configurando um processo que os criticos conside-
ram uma espécie de circulo vicioso, através do qual a
entrada de divisas acarreta maior emissdo de titulos, o
que eleva a taxa de juros e tende a atrair mais capitais
externos, gerando nova variacio das reservas.

Em resposta as criticas de que a alta dos juros e da
divida interna associada a esse processo seria similar 2
observadaem 1989, depois do Plano Veréo, o governo
alega que a situagdio atual € totalmente diferente, pelo
fato de que o aumento da divida interna tem como
contrapartida a queda da divida externa liquida, que
resulta da acumulagio de reservas. A procedéncia
deste argumento pode ser comprovada observando a
Tabela 5.6, que mostra que o crescimento da divida
interna foi inferior ao das reservas, ao longo dos dlti-
mos meses. O dado, de qualquer forma, nfo invalida o
argumento de que, com a substituicio de divida exter-
na por divida interna, o governo troca um financiamen-
to barato — dada a libor atual — por outro caro, o que
50 nao se traduziu num aumento da divida global
porque, apesar da reducfio do valor real do estoque de
base monetaria, o fluxo de emissdo monetdria foi uma
fonte importante de financiamento do governo federal
a0 longo dos ultimos meses.
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TABELAS.5 _
EVOLUCAO DO SUPERAVIT COMERCIAL
(EM USS MILHOES)

MEs CAIXA (BACEN) FISICO (DECEX)
k ACUMULADO ACUMULADO (A-C) (B-D)
MENSAL DESDE 01/91 MENSAL  pESDE 01/91
A B Cc D
Janeiro 1991 1435 1435 1307 1307 128 128
Fevereiro 1572 3007 1025 2332 547 675
Margo 818 3825 1149 3481 -331 344
Abril 1350 5175 1405 4886 -85 289
Maio 1669 6844 1336 6222 333 622
Junho 1530 8374 972 7194 558 1180
Julho 1490 9864 772 7966 718 1898
Agosto 555 10419 622 8588 67 1831
Setembro 753 11172 388 8976 365 2196
Qutubro 428 11600 447 9423 -19 2177
Novembro 1000 12600 462 9885 538 2715
Dezembro 2149 14749 737 10622 1412 4127
Janeiro 1982 2285 17034 1038 11660 1247 5374
Fevereiro 2282 19316 901 12561 1381 6755
Margo 2327 21643 1555 14116 772 7527
Abril 1737 23380 1170 15286 567 8094
Maio 1929 25309 1516 16802 413 8507
Fontes: Banco Central, Departamento de Comércio Exterior,
TABELAS5.6_
EVOLUGAO DA DIVIDA INTERNA FEDERAL
(EM US$ MILHOES)
. FLUXO DE
DIVIDA VAHIA?)AO VARIAGAO EMISSAC DE
MOBILIARIA NCzs® RECOLHIMENTO D= DE DE RESERVAS BASi
MES FEDERAL ESPECIAL A+B+C EM RELAGA| EM RELAGAD MONETARIA
REMUNERADO ASETEMBRO® A SETEMBRO® DESDE
A 8 & SETEMBRO4
Setembro 1991 9267 13321 501 23089 - - -
QOutubro 10177 11754 565 22496 -593 -45 459
Novembro 10418 10480 816 21714 -1375 -17 1759
Dezembro 11688 9501 1311 22500 -589 1498 3750
Janeiro 1992 16721 8363 986 26070 2981 3958 3233
Fevereiro 19133 7287 1237 27657 4568 6470 4872
Margo 23434 6206 1305 30945 7856 9130 4999
Abril 25954 5005 1662 32621 9532 10551 6212
Maio 28959 3798 1455 34212 11123 n.d. 6615
Junho n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 7188

Fonte: Banco Central. n.d. - Nao-disponivel. 8 Recolhidos ao Banco Central. P Nao considera a informagao referente as outras dividas do governo
federal, a respeito das quais nao ha informagdes mensais disponivels. © Refere-se ao conceito de caixa, acrescido do provisionamento extra de US$
1.330 milhSes em janeiro e USS 1,113 milhoes em fevereiro. d Valor acumulado desde 30/09/1991, calculado com base na taxa de cambio média de
cada més. Corresponde eo conceito de “senhoriagem”.




Politica Fiscal
i

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

As despesas do Tesouro Nacional, mesmo néo consi-
derando as que fazem parte das chamadas “contas de
financiamento”, isto € resgate e amortizacao da divida,
voltaram a crescer em termos reais no segundo trimes-
tre de 1992 (Gréfico 6.1). As despesas fiscais, em
comparacio ao trimesire imediatamente anterior,
apresentaram uma elevagio de 23% acima da inflagio
— medida pelo IGP-DI (Tabela 6.1). O Gnico compo-
nente do gasto a mostrar queda real, de 8%, foi o
relativo a folha de saldrios; os demais itens elevaram-
se. A politica salarial do governo federal tem sido a de
conceder reajustes suficientes apenas para manter o
valor real dosaldrio em niveis préximos aos observados
no final de 1991. Por ser imediatamente anterior 4
data-base, em tal perfodo forgosamente registram-se
os valores mais reduzidos da remuneragio real do
funcionalismo, daf ter sido este praticamente o tnico
item de despesa que sofreu queda consistente ao longo
de 1992.

Destaca-se nesse ultimo trimestre o conjunto de dis-
péndios gencricamente classificados pelo Tesouro co-
mo “outras despesas” (englobando as despesas

TABELA 6.1

correntes, exceto gastos com pessoal e transferéncias,
bem como os investimentos). Tais despesas, cuja exe-
cucdo mensal infelizmente ndo € apresentada de forma
desagregada pelo Tesouro, se elevaram cerca de 31%
em relagdo aos trés primeiros meses do corrente ano.
E curiosoverificar sua queda no tltimomés em relagao
ao anterior (de quase 20% em termos reais). Tal redu-
¢do € consistente com as declaragbes de técnicos do
Tesouro acerca do esfor¢o desenvolvido em junho
para que os nimeros relativos ao primeiro semestre
estivessem O mais préximo possivel das metas estabe-
lecidas pelo acordo com o Fundo Monetdrio Interna-
cional (Gazeta Mercantil, 2/7/92). Assim, e dada a
natureza dos gastos que compdes esse item de despesa,
que permitem uma maior flexibilidade na sua efetiva-
¢d0, € bem provével que tal queda resulte da posterga-
¢do de alguns pagamentos para o segundo semestre,

O servico e os encargos da divida destacam-se também
pela grande variagfio demonstrada, tendo crescido
170% em termos reais em relagfio ao primeiro trimes-
tre de 1992. Neste particular, observa-se a composicio
de dois efeitos distintos. O primeiro € a liberagio dos
cruzados novos retidos por ocasifio do Plano Collor 1,
que obriga o governo a repor parte dos tftulos entfo
retirados do mercado. O segundo € a contrapartida da
politica monetdria austera em vigor, que, com a eleva-

GRAFICO 8.1
DESPESAS FISCAIS DO TESOURO NACIONAL

EM Cr$ BILHOES A PREGOS DE JUNHO DE 1882

) eeren T g [ e

Fonte: MEFP/DTN

2 e

EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1991/92

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

SERV.E

RESGATE E

PERIODO Eoancos iNTemcoy ChoAReos  oBCIASS ORfTae  AMORrDA  TOULOR
12 Semestre 22.7445 16.762,7 1.405,3 27.325,4 68.237,8 6.126,6 74.364,5
2° Semestre 20.026,7 15.864,1 1.457,5 256239 62.972,1 74.688,3 138B.674,6
Total 1991 42.771,1 32.626,7 2.862,8 52.949,3 131.209,9 80.8149 213.039,0
1° Trim. 1992 9.826,4 5.728,5 849,5 9.554,1 25.958,4 55.840,4 81.798,8
Abril 29746 2.253,0 480,0 4.2000 9.907,6 20.670,1 30.577,6
Maio 3.082,6 3.014,4 1.068,4 46288 11.794,1 20.701,1 32.495,3
Junho 3.031,9 27037 7479 3.717.4 10.200,9 20.827,8 31.028,7
1° Sem. 1992 18.9155 13.699,6 3.145,7 22.100,2 57.861,0 118.039,4 175.9004

Fonte: Departamento do Tesouro Nacional (DTN). Elaboragao:. IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI
Despesas que, segundo a terminologia do DTN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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¢do das taxas de juros, inevitavelmente pressiona os
gastos associados & dfvida mobilidria.

Comparando os resultados desse primeiro semestre
com os obtidos no ano passado, verifica-se a redugio
da maioria dos itens de despesa. Assim, a julgar pelos
valores semestrais verificados, a politica de contengéo
do caixa do Tesouro tem produzido resultados. Os dois
principais instrumentos desta politica sdo a redugio do
saldrio real médio do funcionalismo e o “represamen-
to” e a postergacio dos dispéndios passiveis deste tipo
de intervengdo. Pode-se argumentar, entretanto, que
tal prética nfo conduz a um ajustamento permanente
da despesa, uma vez que a origem do gasto nfo foi
eliminada. Portanto, uma politica como essa tem obri-
gatoriamente um cardter tempordrio, necessitando,
para a consolidacdo de seus ganhos, ser seguida por
cortes reais nas principais fontes de dispéndio. O fato
de que ela tém sido aparentemente bem sucedida h4
mais de dois anos € frulo apenas da persisténcia da
inflagio em niveis elevados. A inflagio permite efeti-
vamente a corrosdo do valor real daqueles itens de
despesa cuja forma de reajuste (saldrios) ou cujo prazo
de pagamento (vdrios itens da despesa corrente e de
investimento) o governo consegue controlar.

Portanto, sem a eliminagdo dos focos potenciais de
pressdo do lado da despesa, nada garante que, mesmo
com a eventual queda da inflagfio, os nfveis reais mais
reduzidos que se logrou atingir sejam sustentéveis por
longo tempo.

e A EVOLUGCAO DA RECEITA DA UNIAO

A-receita tributdria do Governo Federal vem mostran-

més de junho, entretanto, verificou-se uma queda real
ndo desprezfvel na arrecadagfio da Unifio: 16% em
relagdo a maio (Tabela 6.2). A rigor, parte dessa queda
deve-se a um problema ocorrido na contabilizacfio da
arrecadacdo de abril e maio, em que uma parte consi-
derdvel da receita referente ao primeiro més — recol-
hida no seu dltimo dia 1itil — foi apropriada no inicio
do segundo. Ajustes feitos pela propria Receita Fede-
ral mostram que a queda seria cfetivamente de 11%,
em lugar dos 16% mencionados. Uma vez que as séries
estatfsticas da Receita manterfio os valores de abril e
maio inalterados, as publicagbes do GAC procederio
da mesma forma.

Ainda € cedo para se poder avaliar com clareza se tal
queda prenuncia um novo perfodo de receita tribut4ria
mais reduzida, mas alguns aspectos da evolugfo re-
cente da arrecadacdo devem ser considerados com o
devido cuidado, j4 que parte dos resultados considera-
dos favordveis nesse semestre foram conseguidos 2
custa de antecipagio da receita do segundo. Em mar-
o, conforme mencionado em nosso dltimo Boletim,
algumas estatais recolheram um montante signifi-
cativo de recursos ao Tesouro por conta do Imposto

GRAFICO 6.2 ~
EVOLUGAO DA ARRECADAGAO FEDERAL

EM Cr$ BILHOES A PREGOS DE JUNHO DE 1892

Jan 8z Jun

do, ao longo desse primeiro semestre, sinais de rever- - C3Ev SN D iene
sdo da longa tendéncia de queda que se vinha Fonte: MEFP/DRF
observando desde o inicio de 1991 (Gréfico 6.2). No
TABELA6.2_ _
EVOLUGAO REAL DA RECEITA DA UNIAO, PRINCIPAIS TRIBUTOS - 1991/92
(Crs BILHOES A PREGOS DE JUNHO DE 1992)
IMPOSTO DE RENDA IMPOSTO IMPOSTO
PERIODO = S/ PROD S/OPER.  RECEITA®
TOTAL PESSOA PESSOA  RETENGAO  |NDUST. FINANC. DA
FiSICA JURIDICA  NA FONTE ) (I0F) UNIAG
1° Trimestre 9.259,0 3449 2.556,8 6.358,3 6.155,8 1.715,6 26.056,9
2° Trimestre 14.920,3 532,0 5.849,5 8.538,7 6.400,4 1.312,2 34.855,1
3° Trimestre 9.956,0 759,1 2.743,0 6.453,9 7.160,8 1.564,3 29.849,8
4° Trimestre 9.051,9 369,6 1.270,5 7.411,9 6.361,8 2.106,9 26.101,3
Total 1991 43.188,1 2.005,6 12.4198 28,7628 26.078,8 6.699,0 116.863,0
1° Trimestre 6.770,0 305,7 1.172,8 5.291,6 6.080,2 1.823,1 22.048,9
2° Trimestre 12.867,6 1.156,3 5.231,8 6.479,5 59410 1.935,8 30.279,4
Abril 4.181,7 185,3 1.740,1 2.256,4 1.898,5 693,4 9.666,8
Maio 47999 726,4 1.933,0 2.140,6 2.050,8 624 4 10.917,5
Junho 3.885,9 2446 1.558,7 2.082,6 1.891,7 618,0 9.695,2
Total 1992 19.637.6 1.462,0 6.404,5 11.771,1 12.021,2 3.758,9 52.328,4

Fonte: Departamento da Receita Federal - DRF . Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI.
# Inclui todas as demais receitas administradas pelo DRF, exclui a Contribuigdo Previndenciaria.




de Renda, da Contribuigo sobre o Lucro das Pessoas
Jurfdicas e do Imposto de Importagiosobre o Petréleo
a serem pagos a partir de julho corrente. Tal fato e a
constatagdo de que, mesmo com o crescimento contf-
nuo entre janeiro e maio, a arrecadagfio nesse primeiro
semestre foi ainda. 14% menor que a dos primeiros seis
meses de 1991, ndo permitem que se encare o desem-
penho da receita fiscal no futuro préximo com muito
otimismo, se ndo forem tomadas medidas imediatas
para a recuperacdo da capacidade corrente de admi-
nistragio e fiscalizagfio tributdria da Unifo.

Testemunha elogiiente da deterioragfo dessa capaci-
dade por parte do governo federal € a informagfo
divulgada pela imprensa (Jornal do Brasil, 21/7/92) de
que mais da metade das 500 maiores empresas nacio-

nais ndo pagam o Finsocial, 31% o PIS e 30% sequer

recolhem o IR na fonte descontado de seus emprega-
dos, para citar apenas os tributos que no dependem
do fato de a empresa ter ou nio tido prejuizo recente-
mente. Ainda que boa parte dessa perda de receita
decorra de medidas judiciais contra o fisco, parece
evidente que existe um amplo espago administrativo e
de negociagfio intragovernamental para aumentar a
receita da Unifio que pode dar resultados a curlo
prazo, sem depender da aprovacfio das propostas de
Reforma Fiscal.

O Imposto de Renda (IR) ditou o comportamento da
receita da Unido. Em abril verificou-se um crescimen-
to significativo devido ao inicio do recolhimento das
quotas relativas ao Imposto de Renda da Pessoa Jurf-
dica (base 1991). Naquele mesmo més, o resultado s6
nio foi ainda methor em virtude do adiamento da
entrega dasdeclaragGes das pessoas fisicas (IRPF, base
1991) para o més seguinte, fato que explica o valor
atipicamente elevado que este componente do IR
apresentou em maio. Neste caso o efeito do adiamento
da entrega das declara¢Ges superou em muito o atraso

TABELA 6.3

na contabilizagfio acima mencionado, mascarando-o
completamente. Por seu turno, os recolhimentos refe-
rentes ao Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)
apresentam queda real de 7% em junho, com relagio
amaio (3% ap6s o ajuste).

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) tem
alternado variagGes mensais positivas e negativas ao
longo desse primeiro semestre. Com boa parte de sua
arrecadagfo sendo explicada por alguns setores espe-
cificos da indistria — como o de fumo, o de bebidas e
0 automobilfstico —, seu comportamento € muito in-
fluenciado por fatores a eles associados. Um exemplo
recente foi a elevagfio significativa das vendas de auto-
mdveis ocorrida em abril por conta do acordo entre
governo, montadoras e sindicatos, que explicou o cres-
cimento real de 14% do IPI em maio. Da mesma
forma, ndo se repetindo naquele més o mesmo volume
de vendas de vefculos, observou-se a queda de 8% na
receita do imposto, retornando sua arrecadagfio a nf-
veis semelhantes ao que vem sendo mantido desde o
inicio do ano passado (ap6s o ajuste feito pelo DRF,
surpreendentemente, nfio houve praticamente varia-
¢aoreal em maio e, em junho, o recolhimento reduziu-
se em 3%).

e A EXECUGAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

O resultado do fluxo fiscal do Tesouro, que exclui as
receitas e as despesas de financiamento, atingiu em
Junho a Cr$ 997 bilhGes, tendo crescido mais de 370%
em termos reais em relagio ao més anterior, repre-
sentando sozinho cerca de 2/3 do resultado acumulado
no primeiro semestre de 1992 (Tabela 6.3). Esse resul-
tado, para 0 primeiro semestre, representa apenas

RESUMO DA EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1991/92

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

DISCRIMINAGAO PAEN 1992 1° SEM.
1991 ABRIL MAIO JUNHO 1992

RECEITAS 86.829,9 30.581,5 38.485,0 346514 1B7.1741
Receita Liquida (excl.incentivos) 61.799,2 9.189,8 11.589,1 10.733,7 55.581,3
Remun.Disponib. do BB e do 17.086,0 1.121,5 5.348,1 2.636,7 13.325,8
Bacen
Resultado Bacen 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
Receitas das Op. Of. de Crédito 6.409,4 666,0 394,7 564,3 3.428,2
Op.de Crédito (incl Titulos e CP) 1.5635,2 19.604,2 21.153.1 20.716,6  114.838,8

DESPESAS 74.001,5 30.577,6 32.495,3 31.028,7 175.900,2
Pessoal e Encargos 22.750,5 2.974,7 3.082,6 3.031,9 18.915,7
Transf.Intergovernamentais 16.847,5 2.253,0 3.014 4 2.703,7 13.699,6
Serv.e Enc. da Divida 1.394,1 480,0 1.068,3 7479 3.145.8
Resg.da Div.Mobiliaria e 6.459,4 20.670,1 20.701,2 208278 118.039,3
Contratada

RESULTADO DO FLUXO FISCAL® 2.138,2 63,7 2094 999,6 1.454 4

RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA 10.565,3 33 4.933,0 2.983,6 9.285,0

Fonte: Departlamento do Tesouro Nagcional. Elaboragao:IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI,
8 Exclui a remuneragao das disponibilidades, o resultado do Bacen, as operagdes de crédito da Uniao e os resgates da divida

mobiliaria federal.
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cerca de 2,5% da receita tributdria lfquida de incenti-
vos fiscais.

O fluxo de caixa como um todo — que inclui a remu-
neracfo das disponibilidades do Tesouro juntoao Ban-
co Central, a transferéncia do resultado operacional
dessa autarquia, as operag6es de crédito e os resgates
da dfvida pablica — reduziu-se em junho sensivel-
mente, passando de Cr$ 4,9 para Cr$ 3,0 trilhGes.

Conforme j4 mencionado, a julgar pelas declaragtes
veiculadas na imprensa no infcio deste més, por ocasido

da divulgacio da execucfo financeira do Tesouro Na-
cional, realizou-se em junho um esforgo significativo
de administracio do caixa para que as contas de fecha-
mento do semestre se aproximassem das metas acor-
dadas com o FMI. Auxiliou também o bom resultado
de junho o fato de que a data de realizagdo da transfe-
réncia da quota-parte de alguns impostos referente ao
recolhimento do segundo decéndio tenha cafdo no
primeiro dia util de julho, ficando o registro para ser
contabilizado no caixa do corrente més. Dados estes
fatos, € possivel que no préximo més j4 se observe uma
leve deterioracdo nos resultados do Tesouro.




Politica Agricola

e INTRODUGAO

No ano passado, nesta mesma época, temia-se um
novo descontrole inflaciondrio, nfio s6 pela safda do
congelamento mas também como decorréncia da libe-
ragao dos cruzados retidos em margo de 1990. O front
agricola contribufa para essas expectativas pessimistas,
em face da quebra da safra de 1991. Nio obstante a
necessidade de estimular a produgfo agricola, foi pre-
ciso que certas precondiges macroecondmicas se ma-
terializassem — como se verd depois —, para que,
afinal, em outubro a politica econfmica anunciasse
uma decisfo clara nesse sentido.

O aumento notével da producfio agricola em 1992
contribuiu para a estabilizagdo da inflagfo e, junta-
mente com a recuperagao da credibilidade da politica
econOmica setorial — em fungio da efetiva execugdo
das medidas anunciadas —, mudou radicalmente o
4nimo dos agricultores este ano. E nesse novo contexto
que cabe discutir o problema da politica setorial a vigir
para o ano agricola 1992/93.

e O CREDITO RURAL NO ANO
AGRICOLA 1991/92

A Tabela 7.1 mostra que a oferta de crédito rural em
1991 foi apenas ligeiramente maior que em 1990. Mes-
mo esse desempenho sofrivel s6 foi possivel, entretan-
10, gragas ao sucesso obtido pelo governo na
conversdo, em ativos financeiros voluntérios. dos cru-
zados novos liberados, que acabaram tornando-se
fontes de fundos canalizdveis para a agricultura. Os
ex-cruzados alimentaram a oferla de crédito rural mes-
mo quando migraram dos DER para os CDB ¢ RDB
do Banco do Brasil, com quem o governo se compro-
meteu a “equalizar” os juros de captagao e aplicagfio.
Um outro compromisso — o de “equivaléncia-produ-
to”, expresso na adocdo da TR na indexaciio do crédito
e dos precos minimos —, tranqiiilizou os agricultores,
estimulando-se, entfio, também, o lado da tomada de-
crédito.

e A REATIVACAO DA POLITICA DE
PRECOS MINIMOS EM 1992 E SEUS
PROBLEMAS

Os niveis de pregos minimos obtiveram razodvel recu-
peracdo em 1992, ap6s terem cafdo significativamente
entre 1987 e 1991 (e isso ap6s queda vertiginosa entre
1986 e 1987) (Tabela 7.2). Paralelamente, a participa-
¢do do governo na aquisigio ou no financiamento de
estoques agricolas tornou-se praticamente npula em
1990 ¢ 1991 (Tabela 7.3). Embora esse faloseja consis-
tente com as opgGes de polftica agricola da época, cabe
notar que, nesses anos, 0s pregos de mercado na época
de safra estiveram muito acima dos pregos mfnimos, e
isso em si ndo s6 inviabiliza a venda do produto ao
governo (ou seja, a AGF), mas também desestimula a
tomada de empréstimo de comercializagdo (EGF), j4
que o montante deste (ltimo € ditado pelo prego mfni-
mo e 0 produto tem que ser penhorado ao governo.

Em parte como reflexo da recuperacfio dos precos
minimos, mas principalmente devido  queda dos pre-
¢os de mercado, ganharam os pregos minimos, em
1992, uma nova importancia como mecanismo de de-
fesa da renda agricola. O interesse dos agricultores
pela Politica de Garantia de Pregos Minimos (PGPM)
aumentou, além do mais, pelo fato de essa politica
estar-se baseando no EGF em vez de na AGF, o que
abre aos produtores a possibilidade de ganhos de preco
na entressafra.

TABELA 7.1
CREDITO RURAL CONCEDIDO, POR FINALIDADE
(INDICES 1985 = 100)

ANOS ~ CUSTEID INVESTIMENTO COMERGIALIZAGAO  TOTAL
1985 100 100 100 100
1986 117 369 112 149
1987 116 156 94 118
1988 79 103 83 83
1989 85 61 45 76
1990 46 37 39 43
1991 52 29 25 45

Fonte: Banco Central.

TABELA 7.2 i

INDICES DE PRECOS MINIMOS REAIS PARA AS
CULTURAS PRINCIPAIS, 1985/92

(VALORES DE 1987 = 100)

ANOS ALGEC‘MD‘B'O ARROZ  FewAo MILHO  souA
CAROGO SEQUEIRO
1986 147 142 130 143 151
1987 100 100 100 100 100
1988 101 95 100 112 91
1989 83 73 95 % 75
1990 55 50 70 66 48
1991 66 57 82 68 55
1992 69 67 76 92 70

Fontes: Conab e FGV. Os pregos minimos mensais foram
deflacionados (usando-se o IGP-DI), obtendo-se. depois, as
meédias para os meses de salra.
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TABELA 7.3

ESTOQUES DE MERCADORIAS ADQUIRIDOS ATRAVES DO PROGRAMA AGF,
OU FINANCIADOS ATRAVES DO PROGRAMA EGF, PELO GOVERNO FEDERAL, 1985/91

(EM % DAS QUANTIDADES PRODUZIDAS)

i ALESF?QSOE” ARROZ FEWAO MILHO SOJA

AGF EGF AGF EGF AGF EGF AGF EGF AGF EGF
1985 226 160 182 206 23,7 53 13,6 76 121 179
1986 45 524 171 344 36 6,3 20,8 8,3 84 225
1987 23 851 272 301 25 55 24,4 6,9 50 254
1988 18 597 186 304 48 44 66 156 00 117
1989 03 246 81 173 0,0 21 41 139 0,0 43
1990 0,0 71 12 42 0,3 3,0 2,1 2,1 0,0 2,1
1991 0,0 7.7 0,0 35 08 37 0,0 37 0,0 1.2

Fonte: IBGE e Conab.

Aparentemente, 0 governo viu-se impedido de langar
méio da AGF por restrigies de ordem orgamentdria.
Como, por outro lado, o EGF tradicionalmente nunca
foi capaz, por si s6, de sustentar o preco mfnimo no
caso de excesso de oferta em termos anuais (sempre se
limitou & estocagem dentro do ano), 0 governo insti-
tuiu duas inovacles este ano: a) a criagdo do “prémio
de liquidagfo” (andlogo ao deficiency payment ameri-
cano), gracas ao qual o mercado absorveria o exce-
dente mas ficaria preservado o prego mfnimo para o
produtor; ¢ b) o EGF “especial”, que permite poster-
gar o vencimento do EGF originalmente contratado
(cujo prazo méximo € de 180 dias).

Essas inovagdes sdo problemdticas, contudo. Vejamos
primeiro o “prémio de liquidagio™ dada a inelastici-
dade-preco da demanda de milho e feijio (produtos
com excedente de oferta este ano) — o que em parte
reflete o vi€s antiexportador agricola de nosso sistema
tributdrio, que limita sobremancira a utilizagio da po-
litica comercial como coadjuvante da politica de pregos
minimos —, néio se pode esperar que uma parte subs-
tancial do excedente seja realmente absorvida via re-
ducdo de precos ainda nesta entressafra. A queda de
pregos teria de ser muito grande, infligindo pesados
prejuizos a quem carregou estoques fora do programa
EGF e ameacando o plantio da préxima safra.

O EGF especial, por sua vez, transfere do governo para
o agricultor o 6nus de carregar o excedente para o
préximo ano. E ébvio que essa transferéncia de encar-
£o néo interessa ao agricultor, que € obrigado a acu-
mular uma divida crescente de EGF e ainda contratar
uma nova divida de custeio. A AGF indireta —com o
Tesouro formando estoques e arcando com seu finan-
ciamento — também € preferivel para o sistema fi-
nanceiro, jd que permite a reciclagem das aplicagGes.

Assim, a aparente impossibilidade de o governo acio-
nar a AGF “indircta” (ou seja, a aquisi¢io do produto
contra aquitacdo da divida em EGF do produtor) pode
comprometer seriamente a eficiéncia da politica de
pre¢os minimos, com conseqliéncias sobre a credibili-
dade dos agricultores na PGPM.

e A RECEITA AGRICOLA EM 1992 E O
PLANO DE SAFRA 1992/93

Como apontado na Introdugfo, a crise de oferta agri-
cola em 1991, a descapitalizagio dos produtores, a
reaceleracdo inflaciondria no 2° semestre e, final-
mente, a disponibilidade de fontes do crédito rural
conjugaram-se para dar lugar 4 prioridade agricola no
final do ano passado.

Entretanto, cabe discutir em que medida o aumento
da producdo agricola neste ano deveria levar o governo
a conceder um menor grau de prioridade 2 agricultura
no ano agricola 1992/93, refletindo-se, por exemplo,
em menor disponibilidade de crédito rural. A avaliagio
de uma decisdo desse tipo deve levar em conta a
situacdo financeira dos produtores em 1992, que foi
beneficiada pela boa produtividade agricola mas, em
compensagio, foi prejudicada pela queda dos pregos
agricolas (Graficos 7.1 e 7.2).

Embora limitando-nos as principais culturas de verao
(algodéio herbdceo, arroz, milho e soja), além do feijéo,
apresentamos, na Tabela 7.4, resultados de andlise da
evolucdo da producfio fisica e da receita bruta das
regioes Sul, Sudeste e Centro-Oeste, no periodo
1988/92.

Optou-se por fazer os dois cdlculos de pregos médios
anuais de comercializagio devido ao fato de que os
agricultores e suas cooperativas passaram a carregar,
por conta prépria, uma parcela maior dos estoques
agricolas, a partir de 1988 (isso € plenamente consis-
tente com os dados das Tabelas 7.1 a 7.3). A receita
bruta “B” estende o periodo de comercializagio para
levar isso em conta; na verdade, como no triénio
1989/91 os pregos agricolas cairam entre a safra e a
entressafra — 0 que, para uma curva estdvel de de-
manda, implica que a oferta aumentou entre esses dois
periodos —, poder-se-ia argumentar que mesmo a
receita “B” superestima a renda agricola nesses trés
anos, jd que um peso maior deveria ser dado aos pregos
vigentes de agosto em diante.

Alguns fatos que se revelam na Tabela 7.4 séo tdo
marcantes, contudo, que ndo parecem decorrer das
hipdteses — arbitrdrias — que tivemos de adotar. O




GRAFICO 7.1
INDICE DE PRECOS AGRICOLAS
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GRAFICO 7.2
INDICE DE PREGOS AGRICOLAS
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mais claro deles, e que até agora passou despercebido,

€ que ocorreu também um “choque de pregos” agrico-
las em 1990, que magnificou a crise advinda do “cho-
que de oferta” nas regides Sudeste e Centro-Oeste e
derrubou a receita bruta também na regifio Sul, onde
o nivel de produgiio permaneceu estdvel entre 1989 ¢
1990.

Jé comrelagdo aoanode 1992, a Tabela 7.4 sugere que
a queda observada nos pregos agricolas entre 1991 e
1992 ndo impediu que a receita bruta aumentasse
significativamente nas regides Sul e Centro-Oeste. Na
regido Sudeste, em que o aumento de producfo foi
expressivo mas menor do que nas demais, a queda dos
pregos mais do que compensou 0 aumento de produ-
gdo, fazendo a receita bruta cair. E de se notar, entre-
tanto, que as culturas de verdo sdo menos importantes
para a geragdo da renda agricola na regifio Sudeste, e

TABELA 7.4

por isso uma andlise mais abrangente, incluindo café,
cana-de-agicar e laranja, € necessdria.

Em suma, a Tabela 7.4 registra um aumento expressi-
vo de receita agrfcola este ano, nfo obstante a queda
dos pregos recebidos pelos agricultores. Isso permite
um maior grau de autofinanciamento, o que reduz o
impacto adverso sobre o préximo plantio de uma even-
tual menor disponibilidade de crédito de custeio no
ano agricola 1992/93. Seria o caso, assim, de aproveitar
a oportunidade e mudar a énfase da politica setorial
em favor da politica de precos minimos, procurando
solucionar os problemas — inclusive de ordem insti-
tucional-orcamentdria — que ela enfrenta hoje. Maior
flexibilidade é necessdria, também, na politica de co-
mercializagfio externa, que hoje nfio pode ser acionada
em apoio & politica de pregos minimos, devido A ma-
neira como o ICMS ¢ cobrado pelos estados (principio
de origem).

INDICES DE PRODUTO REAL E DE RECEITA BRUTA DAS CULTURAS DE VERAO,

POR REGIOES, 1988/92
(MEDIAS 1988-89 = 100)

SUL SUDESTE ] CENTRO-OESTE

wos ke oS TS deoss WEOE TIE g, Dmede T
Real Bruta Bruta Real Bruta Bruta Real Bruta Bruta

A -5 " g A -g*
1988 92 102 108 97 102 110 92 105 112
1989 108 98 g2 103 98 S0 108 95 88
1990 105 68 76 77 60 65 75 45 49
1991 71 64 66 99 79 84 84 59 63
1992 89 72 78 107 58 60 98 69 73

Fontes: IBGE, FGV e Conab. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: 1) Os indices de produto real sao de quantum de Laspeyres,
tomando-se como pesos os pregos médios do Censo Agropecuaario de 1985 e a média das quantidades de 1988 e 1989 como
base; 2) A receita bruta "A" foi oblida com base nas médias dos pregos reais em cada regiao (fonte: FGV; deflator: IGP-DI),
vigentes nos meses de abril a agosto, para algodao herbaceo, arroz, milho e soja, e de janeiro a dezembro, para feijao; 3) A
receita bruta "B" usa as médias dos pregos reais vigentes de margo a fevereiro do ano seguinte, com excegao do feijao (cujo
periodo de comercializagao é o mesmo nas duas receitas brutas; 4) Nas duas estimativas de receita, os pregos de 1992 sdo os
pregos minimos, com a excegao da soja (cujo prego é a média dos pregos reais no periodo margo a maio de 1992).

JULHO/92






NOTAS TECNICAS

AS MUDANGAS DA
NOVA LEI SALARIAL

CARACTERISTICAS
RECENTES DA .
CARGA TRIBUTARIA
BRUTA NO BRASIL

O ACORDO DA
DIVIDA EXTERNA:
UMA PRIMEIRA
AVALIAGAO



L} L
-. .. am I.




NOTAS TECNICAS

As Mudancas da Nova Lei Salarial

Fabio Giambiagi* e Patrick James O'Grady*

Ty

¢ INTRODUGAO

Até 0 més de abril, os saldrios dos trabalhadores do
setor privado com rendimentos na faixa de até trés
saldrios minimos (SM) vinham sendo corrigidos de
acordo com a Lei n® 8.222. Em artigo anterior, foi
mostrada a inconsisténcia desta lei com a politica gra-
dualista de combate a inflacio adotada pelo governo
(cf. Giambiagi e O'Grady, “A inconsisténcia entre a
queda da inflagio mensal até o nivel de um digito e os
reajustes salariais pelo pico”, Boletim Conjuntural, n°
17, abr. 1992). De maneira sintética, haveria um frade-
off entre manter a mencionada lei e obter resultados
mais expressivos na estabilizacfio dos pregos até o nivel
de um digito mensal.

No presente artigo sdo analisados os efeitos da nova
politica nacional de saldrios, regida pela Lei n° 8.419,
de maio deste ano. A seguir, os resultados sdo confron-
tados com aqueles obtidos quando da vigéncia da le-
gislagfio anterior.

e A NOVA LEI

A Lei n® 8.419 introduziu, basicamente, trés mudan-
cas:

a) o reajuste salarial quadrimestral da faixa de até trés
SM deverd se basear ndo mais no Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor (INPC), mas sim no Indice de
Reajuste do Saldrio Minimo (IRSM), calculado pelo
IBGE e que reflete a variagdo mensal do custo de vida
para as familias com renda de até dois SM;

b) a antecipagdo bimestral deverd ser no minimo igual
dmédia geométrica das variacGes mensais do IRSM do
bimestre anterior e nio mais a metade do INPC acu-
mulado; e, principalmente,

¢) o reajuste quadrimestral ndo serd mais pleno — isto
€, igual a inflagdo do quadrimestre anterior, jd descon-
tada a antecipagfio —, devendo ser menor (maior) do
que o reajuste pleno, caso a inflagdo esteja caindo
(aumentando).

Assim, a variacio dos saldrios até trés SM num més de
reajuste, em relagdio ao nivel vigente no quarto més
anterior, passa a ser determinada pelo Fator de Atua-
lizagdo Salarial (FAS). Este € um fator multiplicativo
correspondente a:

FAS = (1+x).[(1 +y)/(1+2)]

onde:

x = taxa de variagio acumulada do IRSM no quadri-
mestre imediatamente anterior a0 més de referéncia
do FAS;

y = taxa de variagdo do IRSM no més imediatamente
anterior ao més de referéncia do FAS; e

z = taxa de variagdo mensal média do IRSM no mesmo
quadrimestre ao qual se refere x.

Podemos agora calcular a evolucdo do saldrio médio
real de quem ganha de zero a trés SM e comparar o
resultado com aquele que seria observado se fosse
mantida a lei salarial anterior. Iremos supor que o
saldrio ¢ recebido no fim do més, de modo que o
deflator a ser utilizado é o IRSM do més seguinte, na
medida em que, sendo o indice de pregos de um més ¢
coletado entre os dias 16 de (¢ - 1) e 15 de, ele estd
centrado no fim de (¢ - 1). Portanto, o indice de pregos
a ser cotejado com o indice dos saldrios recebidos no
fim de ¢ € 0o IRSM de (r + 1), a ser denominado
“IRSM-30". Por iitimo, iremos também supor que a
antecipagdo bimestral é exatamente igual 3 média geo-
meétrica das variagSes do IRSM nos dois meses ante-
riores —a lei prescreve que pode ser igual ou superior,
conforme foi visto acima.

Cabe destacar que, devido a metodologia de cdlculo do
FAS — e contrariamente ao que acontecia com a lei
anterior —, a trajetéria da inflacdo ndo é neutra em
relaciio ao aumento do saldrio médio real entre uma
situagio de inflagdo estdvel e outra de inflafio também
estdvel, mas com taxas diferentes. Isto €, partindo de
uma certa taxa de varia¢do dos pregos, a taxa final pode
Ser a mesma em vdrias situacges e, entretanto, o incre-
mento do saldrio médio real ser diferente, na medida
em que, na férmula anterior, um mesmo valordex e z
pode ser consistente com diversos valores de y — a
inflagdo do Wltimo més. Nos cdlculos a serem feitos, o
cendrio considerado € o de uma trajetéria de queda
gradual e continua da inflagdo, de um nivel inicial de
22% a0 mes, a partir do qual a taxa diminui dois pontos
percentuais ao més.

Supondo que, inicialmente, a inflacfio seja estavel, o
saldrio real recebido no primeiro més sofre uma corro-
sdo de 18,03% (= 100 - 100/1,22) no segundo més,
preserva o valor no terceiro més — devido ao reajuste
bimestral — e cai na mesma proporgio acima mencio-
nada no quarto més. Admitindo que a inflagio ceda,
partindo de uma situacfio estdvel e com um indice
inicial de saldrio médio real no primeiro quadrimestre
igual a 100,00, a evolugdo do saldrio real pode ser vista
na Tabela 1.

Partindo da mesma situagfo inicial de uma inflagio
estdvel de 22% ao més, € possivel imaginar taxas finais
estdveis menos ambiciosas que a inflagdo zero da Ta-
bela 1. Na comparagcfio a ser feita, supoem-se diversas
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TABELA 1 ) .
EVOLUGAO DO SALARIO MEDIO REAL
COM INFLAGAO EM QUEDA

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

_ TAXA DE VARIAGAO (%) SALARIO REAL EM %
MES IRSM _IRSM-30 SALARIOS MES QUADRIMESTRE - TAXA DE VARIAGAC DO
t 2200 2200 8158 120,80 E@TFA'\?&A%':‘A Ié) & ANTE;:::;O = ':EE?:TUAL
t+1 2200 2200 000 99,02 20 3,02 .48
t+2 2200 2200 2200 99,02 15 14,84 15,80
t+3 22,00 2200 0,00 81,16 100,00 16 27.70 30.20
t+4 2200 2000 8158 122,81 5 42.98 47.05
t+5 2000 1800 0,00 104,08 5 53.58 56.38
t+6 1800 16,00 21,00 108,56 o 61.34 65.56
t4+7 16,00 14,00 0,00 95,23 107,67 &5 G&o entre as médias dos trimestres inicial e final,
t+8 14,00 12,00 61,44 137,27 bResultados apresentados em Giambiagl e O'Grady, op.cit, Tabela 3,
t+9 1200 10,00 000 124,79
t+10 10,00 800 13,00 130,56 entram no célculo do indexador e afetam o valor do
t+11 800 600 000 123417 128,95 saldrio de “pico”.
:::i S'gg :'gg ag's; 12‘:'22 E importante destacar que, quando a inflacao cai, hd
' v v ' dois componentes de aumento de saldrio médio real
t+14 200 000 500 159,23 que entram em agfio:
t+15 000 000 000 159,23 156,20
t+16 0,00 0,00 398 165,56 a) a menor corrosao do “pico”, que aumenta a relacdo
t+17 0,00 0,00 0,00 165,56 média/pico; e
t+18 000 000 000 16556
t+19 0,00 0,00 000 16556 165,56 ©) a “superindexagdo” do “pico” que resulta do carry
over dainflagdo passada, ainda no captada pelo fndice
inicial.
TABELA 2 B} Para melhor entender este ponto, imagine-se que um
CENARIOS DE INFLAGAD _ assalariado inicie 0 seu contrato de trabalho, por exem-
INF:.:IE.:\?- ESTAVEL (%F?r& :AESJ MESA g%:%gs&?u‘;ﬂ}f glo, no dia 1° de junho e que, por coincidéncia, a partir
esse dia os precos deixem de aumentar. Em que pese
22 20 t+5 essa estabilidade, o fato € que o saldrio dessa pessoa,
22 15 t+8 quando for reajustado, ird incorporar a variacfio dos
22 10 t+10 precos entre 1° de maio e 1° de junho, jd que o dltimo
22 5 t+13 IRSM de referéncia (maio) tinha captado, grosso mo-
22 2 t+14 do, o nivel de prego de final de abril/comeco de maio.

situagGes, admitindo que, em todos os casos, as taxas
precedentes sejam as mesmas que as da Tabela 1, e
que, depois, a inflagdo volte a se estabilizar. Assim,
tem-se as alternativas mostradas na Tabela 2.

Os resultados, em termos da comparagfio com o que
aconteceria se continuasse vigente a lei anterior, sio
mostrados na Tabela 3, onde é apresentada a taxa de
variagio do saldrio real médio do quadrimestre a partir
do qual a inflagdo volta a se estabilizar, em relagfio ao
saldrio real médio do quadrimestre inicial, quando a
inflagdo € de 22% ao més. Para efeitos da comparagio,
adota-se a hipétese de que a taxa de variagdo de todos
os produtos que compdem as cestas do INPC e do
IRSM seja a mesma, de modo a tornar os resultados
comparéveis entre si, jd que o efeito da lei anterior foi
calculado utilizando o INPC.

Observa-se entdo que, com a queda da inflagio, ndo s6
0 saldrio médio real aumentaria, como inclusive o
incremento seria maior do que com a lei anterior. A
explicagdo para esse resultado relaciona-se com a subs-
tituicdo do INPC pelo IRSM como critério de reajuste.
Com a inflagdo em queda, a introduggio do FAS tende-
ria a gerar reajustes menores do que os que prevalece-
riam com a Lei n®8.222. Entretanto, isso € mais do que
compensado pela troca do INPC (coletado de 1°a 30
ou 31 e centrado no meio do més) pelo IRSM (coleta-
dode 16a 15 e centradono fim do més anterior). Desse
modo, hd aproximadamente 15 dias adicionais de in-
flacio — em relagdo & que € captada pelo INPC — que

Cabe notar que, quando a inflagfio se acelera, a mu-
danga em relagdo 2 legislagdo anterior gera um efeito
ambiguo que depende da taxa de inflagfio. De um lado,
o principio do FAS — que valoriza a taxa de inflacdo
do dltimo més — gera um reajuste maior do que
aquele que decorreria da indexagao pura e simples pela
inflagdo passada. De outro, porém, a inflagfio acumu-
lada em quatro meses conforme o IRSM € menor do
que a do INPC quando a inflagfio sobe, em virtude da
defasagem do periodo de coleta.

e CONCLUSAOQ

Aleisalarial continua sendo inconsistente com a queda
da inflagho até os niveis desejados pelo governo. Mes-
mo admitindo que os saldrios acima de trés SM nio
aumentem na mesma proporgio daqueles que se loca-
lizam abaixo desse limite — o que atenuaria o impacto
da lei sobre o custo da mdo-de-obra —, um aumento
dos saldrios inferiores, como o que é mostrado na
Tabela 3, seria dificilmente vidvel, na medida em que
mudaria substancialmente o ranking salarial dentro
das empresas. Consequientemente, prevalece para a lei
atual a mesma conclusdo, referente 2 lei anterior, de
que “resta escolher entre a mudanga da prética de
reajustes salariais — o que pode implicar a mudanca
da lei — ou a rendncia a metas mais ousadas de
controle da inflagio, pois, no atual contexto de funcio-
namento do mercado de trabalho, € dificil que a infla-
¢do mensal caia até o nivel de um digito” (Giambiagi e
O’Grady, op.cit., p. 31).




NOTAS TECNICAS

Caracteristicas Recentes da Carga Tributaria Bruta no Brasil

Renato Villela" e José Roberto Rodrigues Afonso”

Em abril do ano passado, o Boletim Conjuntural do
IPEA publicou uma nota técnica sobre a carga tribu-
tdria bruta global no Brasil em que se discutia o concei-
to de seu indicador mais relavante (arrecadacio
tributdria liguida de restituigGes como percentagem do
PIB) e apresentava a metodologia e estimativas para o
periodo 1970/90.! Dadas as caracteristicas das fontes
de informagGes utilizadas ndo é possivel produzir tal
indicador com a regularidade necessdria para incorpo-
rd-lo numa secdo desse Boletim. Optou-se por trazé-lo
a publico através de breves notas técnicas, mais de
cardter informativo que analitico, sempre que novos
dados tributédrios permitirem estimativas atualizadas.

O momento atual é particularmente relevante para
que se apresentem novos valores da carga — especifi-
camente uma reestimativa para 1990 e um cdlculo
inicial para 1991 —, uma vez que as discusstes sobre
o Projeto de Reforma Fiscal recentemente enviado ao
Congresso Nacional certamente tendem a se intensifi-
car. Nesse particular, ndo s6 uma boa quantificacso da
carga € fundamental, como também a forma como ela
efetivamente se distribui entre niveis de governo apoés
a aplicaciio do sistema de transferéncias tributdrias
determinado pela Constituicfio Federal.

A Tabela 1 mostra o indicador da carga bruta global
discriminado segundo os niveis de governo e principais
tributos para 1990 e 1991. Nio se pode deixar de
apontar, ainda que muito j4 se tenha falado sobre o
assunto, para o impacto significativo das medidas ex-
traordindrias do Plano Collor I sobre a arrecadagio
federal. De uma média de 22% do PIB no biénio
1988/89, a carga ultrapassou 28% em 1990, constituin-
do o valor mdximo por ela atingido nas ultimas déca-
das. O Gréfico 1 reforca o argumento mostrando que,
no primeiro semestre de 1990 (os recolhimentos refe-
rentes a tais medidas extraordindrias concentraram-se
no bimestre abril-maio de 1990), a carga (arrecadacggio
semestral/PIB semestral) quase chegou a 30% do pro-
duto, reduzindo-se continuamente a partir de entfo. A
explicacdo para o indicador da carga ter subido mais de
seis pontos percentuais do PIB num ano em que este
reduziu-se 4,0% em termos reais reside no fato de que
a arrecadagdo extraordindria ocorrida apoiou-se fun-
damentalmente na incidéncia sobre estoques financei-
ros preexistentes, sendo pouco ou nada afetada pela
dramdtica reducdo nos fluxos econ6micos e monets-
rios que se deram nos meses subsegilentes ao citado
plano.

Esgotados tais efeitos e com a economia enfrentando
dois ciclos recessivos, a carga tributdria sofreu em 1991
uma reducdo de 3,5% do PIB. Os tributos que apre-
sentaram maior reducgo foram o Imposto de Renda
(IR), o Imposto sobre Operagges Financeiras (IOF) e
as ContribuicGes para a Seguridade Social (exceto o
Finsocial). Os estados perderam cerca de 1,1% do PIB,

40 passo que 0s municipios apresentaram um acrésci-
mo de 0,3%, sendo que, no caso destes dltimos, pode-
se dizer que se trata do resultado de um expressivo
esforo tributdrio, como atestam os valores de sua
arrecadacdo prépria, que passou de 0,58% do PIB em
1987 para 0,95% em 1990, atingindoa marca de 1,25%
em 1991.

Um ponto que certamente merecerd destaque nas
discussOes da Reforma Fiscal € quanto efetivamente
fica nas maos de cada nivel de governo apds a partilha
dos Fundos de Participagio. A Tabela 2 compara a

TABELA 1 .
CARGA TRIBUTARIA BRUTA GLOBAL - 1990/91
EM % DO PIB

TRIBUTOS 1990 1991
UNIAO 18,87 15,25
IR 4,37 3,18
IP1 2,38 21
10F 1,31 0,58
Contr. s/ folha salarial 5,01 4,30
Contr. s/ lucro 0,53 0,27
Finsocial 1,51 1,52
FGTS? 1,43 1,27
PIS/Pasep?® 1,11 1,03
QOutros 1,22 0,98
ESTADOS 8,33 7.25
ICMS 7,45 6,60
Qutros 0,88 0,65
MUNICiPIOS 0,95 1,25
TOTAL 28,15 23,76

Fontes: Contas Nacionais (IBGE), DTN, DRF, INSS, Confaz e Abrasf,

3 Estimado para 1991 a partir da variagao verificada na contribulgéo
previdenciaria sobre a folha salarial, Obs.: 1) Arrecadagéo liquida no
conceito das contas nacionals (critério de competéncla). 2) PIB para 1991
estimado a partir da hipétese de que a taxa de crescimento real foi de
1,2% e usando o IGP-DI come proxy do deflator implicito,

GRAFICO 1 _
ESTIMATIVA DA EVOLUCAO SEMESTRAL DA
CARGA TRIBUTARIA

m(EM%DOF‘IB)
- _
-~ |

91
ES Oefuce  [ZZ30sguniceds [T IOMOEradas
Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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A significativa redistribuigio
de receitas fiscais em prol de
municipios é certamente o
fator explicativo mais
importante na recente
proliferagic de novos
municipios: de outubro de
1988 para ci mais de mil
novos municipios foram
criados ou estio em
processo de criagio.

arrecadacdo prépria da Unido, dos estados e dos mu-
nicipios distribuida segundo os principais tributos sob
sua competéncia com a receita efetivamente disponivel
(apSs a aplicagdo das transferéncias constitucionais)
para o financiamento de seus gastos.

Em 1987, antes portanto da dltima Reforma Tributa-
ria, a receita disponivel como percentagem do PIB foi
de 14,90% para a Unifo, 6,08% para os estados como
um todo e de 2,48% para a totalidade dos municipios
(Afonsoe Villela, op.cit.). Comparando tais resultados
com os da Tabela 2 comprovam-se duas afirmagGes
muito comuns nos dltimos trés anos: a perda de recur-
50s por parte da Unido (mais de 2% do PIB) e o fato
de que as municipalidades foram relativamente mais
beneficiadas (o0 acréscimo na receita disponivel em
proporcéo do PIB entre 1987 e 1991 foi de cerca de
68%).2 Com relagdo ao conjunto dos estados, o au-
mento global de 20% na receita disponivel entre 1991
e 1987, em grande parte fruto da Reforma de 1988,
certamente nao foi distribuido de forma igual entre as
vérias unidades da federago. O Fundo de Participa-
do dos Estados, que redistribui a arrecadagdo do IR
e do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPT),
principal instrumento da descentralizaggo tributdria, é
repartido segundo critérios que beneficiam estados
mais pobres e os do Norte-Nordeste, o que ndo per-
mite generalizar afirmagGes acerca de “ganhos com a
Reforma de 1988”.

A Tabela 3 mostra como a carga bruta global se distri-
bui, segundo as bases de incidéncia dos diversos tribu-
tos. O valor adicionado e a folha de saldrios (onde se
originam os principais tributos que financiam a Segu-
ridade Social) responderam nos tltimos dois anos por
mais de 60% da arrecadagdo tributéria do pais. Tal fato
se reveste de importéncia redobrada quando se obser-
va que dispositivos da proposta de Reforma Fiscal
alteram profundamente os tributos que atualmente
incidem sobre essas bases.

Na Tabela 4 sdo listados os principais tributos do pafs
em ordem decrescente de arrecadagdo. E importante
chamar a atengdo para o fato de que, dos cinco primei-

TABELA2 )
DISTRIBUIGAO DA CARGA TRIBUTARIA GLOBAL
POR NIVEL DE GOVERNO - 1991

EM % DO PIB
NIVEL DE GOVERNO ARRECADAGAO RECEIT,
E TRIBUTO RiAS DISPONIVEL
UNIAD 15,25 12,66
IR 3,18 1,86
IPI 2,11 1,02
Contrib. Seguridade® 8,39 8,39
Qutros 1,57 1,38
ESTADOS 7.25 6,92
ICMs 6,60 495
Outros 0,65 0,60
Transf, da Uniao - 1,37
MUNICiPIOS 1,25 4,17
Rec.Prépria 1,25 1,25
Transf, da Unido - 1,16
Transf. dos Estados - 1,75
TOTAL 23,76 23,76

Fontes: Contas Nacionals (IBGE), DTN, DRF, INSS, Confaz e Abrasf,

8 Arrecadagio liquida de impostos, taxas, contribuigdes, multas e divida
ativa. b Receitas apés a aplicagdo das normas constitucionais de
transferéncias tributérias. © Contribuiges sobre a folha de salarios, sobre
a luero, Finsocial, PiS/Pasep, FGTS e Participagio em loterias e jegos.

ros da lista, que responderam por 75% da carga total
em 1991, apenas dois geram recursos para financiar os
gastos do Orcamento Fiscal da Unidio, e mesmo assim
parcialmente. O ICMS ¢ de competéncia estadual
(sendo 25% de sua receita redistribufdos entre os mu-
nicipios de cada estado), a contribuigfo sobre a folha
de saldrios € totalmente vinculada ao Orcamento da
Seguridade, assim como o Finsocial. Assim, apenas o
Imposto de Renda e o Imposto sobre Produtos Indus-
trializados séo fontes de recursos ordin4rios do Tesou-
ro Nacional e, como se viu acima, cerca de 45% de sua
receita sdo transferidos para estadcs e municipios.

Nos debates sobre a Reforma Fiscal que vém se se-
guindo 2 apresentacio da proposta do Executivo ao
Congresso Nacional, certamente merecerao destaque
questdes como a importancia relativa das diversas
bases de incidéncia tributdria, a distribuicio de recur-
sos fiscais entre niveis de governo e as estimativas ora
apresentadas, que constituem uma importante contri-
buigdo para este debate.

TABELAS  _
DISTRIBUICAO DA CARGA TRIBUTARIA POR BASE
DE INCIDENCIA - 1990/91

EM % DO PIB

BASE TRIBUTARIA 1980 1981
Patriménio/Propriedade® 1,19 0,52
Renda® 5,03 3,18
Folha de salarios® 7.36 6.47
Valor Adicionado? 9,80 8,71
Vendas/Faturamento e 3,53 3,74
Operagdes financeiras®

Outras' 1,24 1,14
TOTAL 28,15 23,76

Fontes: Contas Nacionals (BGE}), DTN, DRF, INSS, Confaz e Abrasf.

8 IPTU, IPVA, ITBI, ITCMD, TR e, exclusivamente em 1880, IOF e IR fonte
sobre ativos financeiros (Lei 8033/90, Plano Collor ).BIR, Contribuigdo s/
lucro liquido das pessoas juridicas e adicional estadual do IR.

€ Contribuigo ao INSS, FGTS, Salario educagdo, SESI e similares.
Contribuicao previdenciéria de servidores estaduals e municipais e
outros, 4 ICMS e IPI. € Finsocial, PIS/Pasep, IOF, ISS, IVVC e outros.
fImpostos s/ comércio exterior, taxas, multas, receita de loterias e jogos e
outras receitas.

TABELA 4
ESTRUTURA DA CARGA TRIBUTARIA POR
PRINCIPAIS TRIBUTOS - 1990/91

EM % DO PIB

TRIBUTOS®2 1880 1991
ICMS 7,45 6,60
Contribuigao s/ folha (INSS) 5,01 4,30
IR Total 4,37 3,18
IPI 2,38 2,11
Finsocial 1,51 1,52
FGTS 1,43 1,27
PiS/Pasep 1,11 1,03
IOF 1,31 0,58
iss? 0,51 0,41
Imposto de Importagao 0,38 0,40
IPTUR 0,20 0,32
Contribuigao s/ lucro liquido 0,53 0,27
Demais 1,96 1,77
TOTAL 28,15 23,76

Fontes: Contas Naclonais (IBGE), DTN, DRF, INSS, Confaz e Abrasf,
2 Tributos ordenados decrescentemente, conforme sua receita em 1991,
b Estimativas preliminares.




NOTAS TECNICAS

O Acordo da Divida Externa: Uma Primeira Avaliagéo*

Maria Helena T. T. Horta™"

Emnovede julhode 1992, 0 Brasil e o Comité Assessor
dos Bancos concluiram um acordo, em principio, sobre
o0 tratamento da divida externa brasileira de médio e
longo prazos.

A divida objeto do acordo seria da ordem de US$ 56,3
bilhGes: a) US$ 40,9 bilhoes junto aos bancos estran-
geiros; b) US$ 6,4 bilhdes junto aos bancos brasileiros
no exterior; c) US$ 4 bilhGes correspondentes ao din-
heiro novo do acordo de 1988; ¢ d) USS 5 bilhdes
correspondentes aos atrasados de 1992.

Esse acordo, que corresponde a uma solugdo de com-
promisso entre a primeira proposta brasileira de rene-
gociagdo da administragdo do atual ministro da
Economia e a contraproposta dos bancos, oferece a
estes basicamente um leque de seis opgdes:

i) BOnus de capitalizagfio, com prazo de 20 anos e 10
de caréncia. Esse instrumento oferece taxas de juros
fixas nos primeiros seis anas: 4,0% nos primeiros dois
anos, 4,5% no terceiro e quarto anos ¢ 5,0% no quinto
€ sexto. A partir do sétimo ano o b6nus tem taxa de
8,0%, sendo a diferenca entre as taxas iniciais ¢ essa
taxa capitalizada. Esse instrumento corresponde, gros-
s0 modo, & opgdo chamada TIRB 1 da primeira pro-
posta brasileira ¢ FLIRB”C” da contraproposta dos
bancos. As diferencas com relagdo ao acordo final-
mente acertado sao: @) 0 Brasil pedia um prazo de 25
anos com cinco de caréncia, enquanto na contrapro-
posta dos bancos o prazo jd era de 20 anos, porém com
nove de caréncia; b) o Brasil ofereceria juros de 2,5%
nos dois primeiros anos, 3,75% no terceiro e quarto
anos e 5,0% nos dois anos restantes. Na contrapropos-
ta dos bancos os juros seriam 4,5, 5,25 e 6%; c) na
primeira proposta brasileira a diferenca entre os juros
pagos nos seis primeiros anos e a taxa de 8% n4o seria
capitalizada;

i) Bonus de redugdo tempordria de juros, com prazo
de 15 anos e nove de caréncia, com amortizagGes
crescentes. As taxas de juros sfo fixas nos primeiros
seis anos: 4,0% nos dois primeiros, 4,5% no terceiro e
quarto e 5,0% nos dois Gltimos. A partir do sétimo ano
0 bonus passa a pagar juros de mercado mais spread
de 0,8125%. Por implicar reducdo da divida, esse ins-
trumento requer garantia de 12 meses de juros.

Essa opgdo corresponderia ao item chamado TIRR 2
na proposta brasileira original e FLIRB na contrapro-
posta dos bancos. Os prazos desse bénus sdo 0s mes-
mos da proposta brasileira e concedem um ano a mais
de caréncia do que na contraproposta dos bancos. Os
diferenciais de juros entre a primeira proposta brasilei-
ra e a contraproposta dos bancos sdo 0s mesmos ob-

servados na primeira opgdo, e, enquanto na proposta
brasileira ndo se oferecia qualquer garantia, na contra-
proposta dos bancos exigia-se garantia sobre o paga-
mento de 18 meses de juros.

iif) Opcdo de reestruturacdo. Esse € o Gnico instru-
mento do menu brasileiro que néo corresponde a um
bonus. Com a forma de um aditivo a contratos ante-
riores, tem prazo de 20 anos e 10 de caréncia. Assemel-
ha-se a um b6nus de capitalizagdo, sendo as taxas de
juros de 4,0% nos dois primeiros anos, de 4,5% no
terceiro e quarto e de 5,0% no quinto e sexto anos. A
partir do sétimo ano paga juros de mercado mais
spread de 0,8125.

Esse instrumento, inexistente na proposta brasileira,
corresponde ao item denominado TIRB na contrapro-
posta dos bancos, que oferecia prazo de 20 anos, po-
rém nove de caréncia e as mesmas taxas de juros nos
primeiros cinco anos e mais 0,5% no sexto ano;

iv) Bénus com desconto de 35,0% sobre o valor de face
da divida negociada. O titulo tem prazo de 30 anos
(amortizacdio total no final do periodo) e taxa de juros
de mercado mais um spread de 0,8125%, envolvendo
garantia de 100% do principal e 12 meses de juros.

Esse € oinstrumento do acordo que mais se aproximou
da proposta brasileira, que pedia um desconto sobre o
valor de face da divida reestruturada de 37,5%, ¢ da

contraproposta dos bancos, que oferecia um desconto
de 32,5%.

Com relagdo as garantias, a diferenca diz respeito 2
inexisténcia de garantia sobre os juros na proposta
brasileira contra uma exigéncia de garantia de 18
meses de juros na contraproposta dos bancos;

v) BOnus ao par com 30 anos de prazo (amortizagio
total no final} e taxas de juros fixas. As taxas de juros
sio de 4,0 e 4,25% no primeiro e segundo anos, res-
pectivamente, de 5,0% no terceiro, 5,25% no quarto,
5,5% no quinto e 5,75% no sexto ano. A partir do
sétimo ano a taxa de juros ¢ fixa de 6,0% a.a.

O bbnus ao par tem garantia total do principal e de 12
meses de juros.

A grande difcrenga desse instrumento na primeira
proposta brasileira ¢ de que o bénus ao par oferecia
um juro fixo de 4,8% a.a. e garantia apenas para o
principal. Jd na contraproposta dos bancos, esse b6nus
pagaria juros de 5,25% nos dois primeiros anos, que
seriam acrescidos de 0,25% a cada dois anos, fixando-
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1

Diferenga entre os
pagamentos liquidos a serem
realizados apds o acordo e
iqueles que seriam
efetuados pagando-se juros
de mercado sobre o
principal menos US$ 1,5
bilbdo, correspondente aos
juros atrasados que serdo
pagos.

2

As simulacdes is taxas de
juros ja incluem um spread
de 0,8125%,

se em 6,5% a partir do sétimo ano, e teria garantias
sobre o principal e sobre 18 meses de juros;

vi) Bonus de dinheiro novo com prazo de 18 anos e 10
de caréncia. Para cada US$ 5,5 da divida antiga con-
vertida, os bancos se obrigam a conceder um délar de
dinheiro novo. O dinheiro novo gerado pela antiga
divida transforma-se em um bonus com prazo de 15
anos ¢ sete de caréncia. Tanto o bénus da divida antiga
como do dinheiro novo pagam libor mais um spread de
0,875%. A grande diferenca com relagdo A primeira
proposta brasileira € que nesta os bancos se compro-
meteriam a conceder novos empréstimos no valor de
25% da divida renegociada, e se aproxima muito da
contraproposta dos bancos, que se comprometiam a
conceder novos empréstimos na proporgéio de um dé-
lar de dinheiro novo para cada seis délares da divida
antiga.

Esse acordo d4 um tratamento diferenciado ao dinhei-
ro novo do acordo de 1988, que poder4 ser transfor-
mado em boOnus de dinheiro novo sem a
obrigatoriedade de novos empréstimos. Quanto aos
juros atrasados de 1992, o Brasil se comprometeria a
elevar os pagamentos de 30 para 50%, sendo o restante
convertido em bonus de 12 anos de prazo e trés de
caréncia, com um esquema de amortizagao crescente,
pagando fibor mais um spread de 0,8125.

Para evitar que o volume de recursos destinados as
parantias seja demasiadamente elevado, o acordo
prevé que haja uma distribuicio equilibrada da divida
pelos diversos instrumentos. Caso contrario, o Brasil
tem a prerrogativa de reconsiderar suas posigoes quan-
to ao acordo.

Os recursos para as garantias provém de cinco fontes:
as reservas brasileiras, o Fundo Monetdrio Internacio-
nal, o Banco Mundial, 0 Banco Interamericano de
Desenvolvimento e o dinheiro novo.

TABELA 1

O alivio sobre as contas externas implicito em cada um
desses mecanismos! para taxas de juros” variando en-
tre 4,52 9,0% pode ser visualizado na Tabela 1. Como
podemos observar, s atuais taxas de juros, apenas o
bdnus com desconto e o bénus com dinheiro novo
propiciaram alivio sobre as contas externas nos primei-
ros seis anos apds o acordo. No entanto, para taxas de
Juros mais elevadas, as maiores redugGes no volume de
transferéncias para o exterior se verificaram nos instru-
mentos de reducgdo tempordria de juros e no b6nus de
dinheiro novo.

Ao se comparar o b6nus ao par com juros fixos ao
bonus com desconto, verifica-se que a libor teria que
ser, em média, ao longo dos 30 anos, superior a 5,25%
para que o bonus ao par apresentasse algum desconto,
e superior a 8,12% para que esse desconto fosse de
35%.

Em termos de alivio sobre nossas contas externas nos
primeiros seis anos apés o acordo, para que se obser-
vasse alguma redugdo no volume de transferéncias de
Tecursos para o exterior, a Zibor média nesse periodo
teria que ser superior a 5,08%, ¢ de 8,05% para que
essa redugdio fosse equivalente a que se observaria no
bonus com desconta de 35%. Considerando-se a atual
situacao da economia mundial, existe indicagfio de que
dificilmente a libor deverd aumentar signifi-
cativamente de seu atual patamar de 3,6% no futuro
préximo, o que implica uma projegfio da libor média
relativamente baixa para os préximos seis anos. Caso
se confirme essa tendéncia, pelo menos a médio prazo,
0 bonus de desconto seria mais interessante do que o
bonus ao par com juros fixos.

Quanto ao menu misto, que adota como hipGtese que
a reestruturagdo da dfvida antiga se distribua unifor-
memente entre os seis instrumentos descritos, a redu-
Ao das transferéncias de recursos para o exterior nos
primeiros seis anos apés o acordo seria de 8,4% para

REDUCAOQ DAS TRANSFERENCIAS DE RECURSOS PARA O EXTERIOR NOS
PRIMEIROS SEIS ANOS APOS O ACORDO COM OS BANCOS COMERCIAIS

PARA DIFERENTES TAXAS DE JUROS
US$ MILHOES

TAXA DE JUROS (%)
4,5 6,0 7.5 9,0
VALOR VAR. VALOR VAR. VALOR VAR. VALOR VAR.

TRANSF. % TRANSF. % TRANSF. % TRANSF. %
Bénus de capitalizagdo 14.812 +0,1 15.487 -21,5 16.162 -345 16.837 -43,1
Bénus de red. temp. dos 14,914 +0,8 15.589 -21,0 16.265 -34,0 16.939 -42.8
juros
Reestruturagao 14.812 +0,1 15.487 -21,5 16.162 -34,5 16.837 43,1
Bdnus com desconto 11.350 -23,3 15.140 23,3 18.918 23,3 22,696 -23,3
Bénus ao par 17.683 +19,5 18.844 4.5 20.006 -18,9 21.166 -28,5
Bénus de dinheiro nove 7.762 -47.5 13.040 -33,9 18.529 24,9 23.912 -19,2
Menu misto® 13.554 -84 15.614 -20,8 17.673 -28,3 19,731 -33,3
Pagamentos sem 14.796 - 19,728 - 24.660 - 29.592

renegociagao

Fonte: Gazeta Mercantil e Jornal do Brasil (10/7/92). Elaboragao: IPEA/Dipes.
bancos comerciais de US$ 47,3 bilhdes em partes iguais entre os seis Instrum

8.0 menu misto implica uma reestruturagéo da divida antiga com os
entos considerados. Hipdteses adotadas: a) o dinheiro nove do acordo de

1988 é transformado em bénus de dinhelre novo sem aporte de novos recursos, pagando a /ibor mals spread de 0,875 b) os US$ 3,5 bllhdes de juros
atrasados sdo transformados em bénus pagando libor mais spread de 0,8125; ¢) a taxa de juros considerada |& inclul a fibor mals spread de 0,8125;d) a
taxa de juros dos titules do Tesouro americano fol estimada em 7,5%; e 6) néo estéo computadas as amortizagoes previstas dos Juros at los.




TABELA 2

VARIAGAO PERCENTUAL DO DISPENDIO COM O PAGAMENTO DE JUROS APOS

OS SEIS PRIMEIROS ANOS DE RENEGOCIACAO

(EM %)
DISCRIMINACAO TAXA DE JUROS

4.5 6,0 7.5 9,0
Bénus de capitalizagao +24,2 +24,2 +24,2 +24.2
Bénus de red. temp. dos juros - - - -
Reestruturagao +1.0 +99 +20,6 +32,3
Bénus com desconto -23.3 -23,3 -23,3 -23,3
Bdnus ao par +39,6 +10,6 -6,8 -18,4
Bénus de dinheiro novo +17.2 +16,8 +16,6 +16,4
Menu misto +9,7 +6,3 + 52 +52

Elaboragao: IPEA/Dipes. As hipdteses adotadas foram as mesmas da Tabela 1.

uma taxa média de juros de 4,5%, podendo atingir
33,3% para uma taxa de juros de 9,0%.

Jd as simulagGes com relacdo 4 reducio dos juros a
serem pagos apds os seis primeiros anos (Tabela 2)
apresentam resultados bastante distintos. Apenas o
bdnus com desconto mostra uma redugio do servico
da divida para as diferentes taxas de juros considera-
das, enquanto que o bénus ao par com juros fixos s6
apresenta reducdo dos juros a serem pagos nos dois
Gtimos casos. O bénus de capitalizagio e o0 bonus de
dinheiro novo apresentam elevacio no montante de
juros a serem pagos de 24,2 e 17%, respectivamente.
Por outro lado, o instrumento de capitalizacio mostra
uma elevagdo do servio da divida tanto maior quanto
mais elevada a taxa de juros, enquanto o menn misto
deverd implicar uma elevago deste entre 5,2 e 9,7%.

Deve-se ressaltar também que os trés primeiros instru-
mentos considerados, bem como o bénus de dinheiro
novo, comecam a ser amortizados a partir do nono e
décimo anos, 0 que, no caso de uma forte concentracao

na escolha por parte dos bancos nesses instrumentos,
poderia resultar em forte pressdo sobre as contas ex-
ternas jd a partir do décimo ano do acordo.

A puisa de conclusdo, deve-se observar que, ao fechar
0 acordo com os bancos baseado em uma combinagao
das seis opgdes consideradas, o alivio sobre as contas
externas sG serd significativo nos primeiros anos para
laxas de juros relativamente elevadas para os padraes
atuais. As principais vantagens do acordo sdo, por um
lado, a normalizagio das relagSes do Brasil com a
comunidade financeira internacional, que deverd afe-
tar outras contas da balanca de pagamentos, como por
exemplo a conta de investimento direto e as contas com
0s credores oficiais, € até mesmo criar condi¢Ges em
um horizonte ndo muito amplo de tempo para o retor-
no aos canais voluntérios de crédito através do sistema
bancdrio privado. Por outro, o estabelecimento de um
teto para as taxas de juros, que minimiza os riscos de
flutuacdes significativas das taxas de juros internacio-
nais sobre as contas externas brasileiras.
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INDICADORES
l. 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 INDLIJJSETR'A EXTRATIVA BENS BENS BENS.0E SENa e cgsgﬁrig

PERIODO g TRANSEOR:  MINERAL DE INT!ERME CONSUMO comgumo NEG-
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS DURAVEIS
Jan, 1991  104,2 101,3 199,7 76,7 113,7 108,8 115,4 107,5
Fev. 101,5 98,6 198,0 73,7 112,0 98,2 101,4 98,8
Mar. 105,6 103,0 192,7 76,6 110,3 112,3 126,0 109,0
Abr, 117.8 115,1 206,1 82,4 126,4 122,5 131,3 120,9
Mai. 117,8 115,1 208,5 82,8 129,0 1181 1376 112,6
Jun. 116,4 113,86 208,2 85,3 1252 117,89 1472 110,9
Jul. 117,3 114,7 204,5 84,4 125,5 119,5 151,7 113,4
Ago. 115,1 112,86 198,4 79,0 128,7 118,3 140,3 114,0
Set. 110,2 108,7 157,3 76,1 119,1 115,3 141,8 110,2
Out. 112,0 109,0 209,7 85,6 121,6 1134 135,8 108,7
Nov. 109,9 107,1 205,5 75,7 120,0 1125 136,9 108,7
Dez. 101,0 98,1 197,6 68,1 116,4 99,9 107,0 98,1
Jan. 1992 1034 100,5 201,5 64,1 1159 102,8 104,4 103,3
Fev. 110,6 107,8 203,6 72,4 119,7 111,6 134,2 108,1
Mar. 108,3 105,6 198,6 72,3 120,4 109,5 11,3 108,6

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.1A GRAFICO I.1B B

INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMACAQ

SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
2 BASE: MEDIA DE 1981 = 100 120 BASE: MEDIA DE 1981 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. Fonte: IBGE. Elaboragao; IPEA-Dipes.

GRAFICO I.1C GRAFICO 11D

EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL

SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO I1E ,
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

. BASE: MEDIA DE 1981 = 100

UFUUO a [ 7 9 "o owe 3 5 7 Q’ " 19'92‘ a
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO |,1F
BENS DE CONSUMO (T OTAL)
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

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

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

BASE: MEDIA DE 1981 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO I.1H B .
BENS DE CONSUMO NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
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Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes.
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TABELA 1.2

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

. CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS
tERiRe TOTAL s’é%gfo'f VEiCULOS OUTROS DUSHEA“\:.'HS DURA\“,‘QQ
Janeiro 1991 93,3 88,2 1139 96,7 66,4 87,3
Fevereiro 89,6 87,6 97,6 100,4 71,9 797
Margo 98,7 95,2 113,0 108,9 78,8 86,7
Abril 96,2 93,7 106,4 108,8 77,5 83,6
Maio 96,4 98,8 86,6 116,8 71,9 89,6
Junho 96,1 93,7 105,9 104,2 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 93,5
Setembro 97,0 90,1 125,0 101,7 66,4 86,7
Outubro 98,5 92,8 1217 113,6 69,1 79,6
Novembro 82,3 77,0 103,7 83,3 62,6 757
Dezembro 79,4 771 88,8 86,1 63,6 727
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
Margo 72,6 70,8 80,1 72,1 65,1 7.7
Abril 92,2 76,2 157,2 771 65,0 79,4
Maio 848 78,1 1116 84,8 61,5 77,3

Fonte: Federacao do Comércio do Estado de Sao Paulo (FCESP). Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: Metodologia apresentada em
Nota Técnica no Boletim Conjuntural n° 7, junho 1989, de autoria de Vagner L. Ardeo.

GRAFICO I.2A GRAFICO I.2B ]
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. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO |.2E
BENS SEMIDURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

o] e

a0

70

00 + s
weo a & T B

" ey o 6 T ° 1 iee2 s 6

Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO 1.2F )
BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1988 = 100
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Fente: FCESP., Elaboragéo: IPEA-Dipes,

TABELA 1.3

PRODUTO INTERNO BRUTO REAL: iNDICE TRIMESTRAL

SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

PIB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS INDICE VARIAGAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 12 MESES
1988.1 131,5 1127 127.4 121,0 1.5 1,8
I 1281 110,3 128,4 119,8 -1,0 0,2
[} 127,3 108,3 128,1 1186 -1,0 0,5
v 128,6 104,8 127,4 116,8 -1,5 0,0
1989.| 133,8 105,0 128,6 118,0 1,0 -0,7
Il 132,9 113,5 132,6 123,6 47 0,1
n 128,4 114,9 133,8 124,2 05 09
v 131,5 114,1 134,6 124,5 02 3,0
1990.1 1224 111,4 133,8 121,8 2,2 4.4
Il 127.4 94,4 128,7 112,3 -7.8 1.2
i 129,1 106,2 132,0 119,4 6,4 -1,0
v 130,7 100,9 132,0 17,1 -1,8 -4,0
1991, 127,2 94,6 130,4 113,0 -3,5 -6,5
I 128,9 106,7 135,5 121,0 71 -2,5
1] 132,4 107,2 135,8 121,8 06 -1,0
iv 132,5 102,6 134,7 119,2 22 1,0
1992, 1458 100,7 135,2 120,1 0,7 44
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO I.3A GRAFICO 1.3B
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

10 BASE: MEDIA DE 1980 = 100

AT SRR

i

|

ne-lw .
1

-

2 a2 a 1
I wes 1

Elaboracao: IPEA-Dipes.

EE] 2 3 4 1 2 3 a4 1
1966 oo | 1RO hebz

L‘VARIACAO % ACUMULADA EM 12 MESES

2 a3
[CL1Y |

Z g a
=27 I

Elaboragao: IPEA-Dipes.

A4



. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 14

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL E PIB “PER CAPITA™

VALORES A PREGOS CORRENTES E CONSTANTES

PIB TOTAL PIB TOTAL PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA _ VAR. % ACUM.
TRIMESTRE 10° Cr$ CORRENTES 10° e 1990 Cr$ CORRENTES 10% crs 1990 EM 12 MESES
1988.| 6,81 7.903,61 47,87 55,58 -0,3

| 12,58 8.554,61 87,98 59,85 2,1

1 22,91 8.560,86 159,43 59,58 -1.6

v 43,91 7.994,53 304,02 55,35 2,1
1989.| 78,43 7.686,38 540,30 52,95 28
Il 119,88 8.848,19 821,58 60,64 -1,8

1l 288,07 9.006,42 1.964,25 61,41 -11

|V 779,97 8.531,71 5.291,40 57,88 1,1
1990. 3.204,26 7.894,59 21.630,08 53,29 2,4
Il 6.359,81 8.036,04 42.711,98 53,97 -0,9

1 9.526,60 8.666,30 63.653,05 57,90 3,2

v 13.270,63 8.023,55 88.216,19 53,33 -6,2
1991.1 19.705,66 7.331,58 130.323,64 48,49 -8,4
Il 30.248,07 8.643,42 199.023,99 56,87 -4.4

1] 4421521 8.853,51 289.437,55 57,95 29

vV 74.625,35 8.155,99 486.009,86 53,12 -0,9
19921 136.857,50 7.758,00 886.753,15 50,27 2,1
Il 275.139,41 8.836,19 1.773.627,55 56,96 08

Elaboragao: IPEA-Dipes. Observagao: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 5, outubro 1988, de
autoria de Vagner Ardeo e Fabio Giambiagi. @ Série revista em outubro de 1991.
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Elaboracao: IPEA-Dipes.
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. NiVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.5

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

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUGAO NACIONAIS IMPOR- _ ABSORGAO
TRIMESTHE B civIL PRODUGAO - i TADOS  DE BENS
DOMESTICA EXPORTAGAO  ABSORGAO DE CAPITAL
1989.1 78,7 89,9 78,2 293,6 439 110,4 59,9
1] 90,5 1046 82,4 2739 52,0 113,1 66,7
1l 92,8 103,9 88,3 2722 59,0 1214 74,0
v 91,6 105,2 84,0 2955 50,4 126,6 68,7
1990.| 92,8 102,9 80,2 2229 57,5 133,2 75,7
Il 73,7 83,4 60,9 2457 31,5 139,1 57,4
1] 84,6 95,9 70,1 2440 42,4 138,0 65,5
v 74,2 81,1 66,5 2345 39,8 133,8 62,4
1991.| 71,3 79,6 599 2225 34,0 130,5 57,3
] 82,8 96,2 66,6 256,3 36,5 134,8 60,1
1] 87,4 99,7 64,7 170,4 479 125,0 66,5
IV 84,2 97,3 62,0 188,8 41,8 132,2 63,6
1992 77,9 92,3 55,9 2104 31,4 123,4 53,5

Elaboragéo: IPEA-Dipes. Obs.: Metodologia apresentada em Nota Téc

Armando Castelar Pinheiro e Virene Matesco e série histérica revi

julho 1991, de autoria de Virene Matesco.

nica no Boletim Conjuntural n® 3, abril 1988, de autoria de
sta apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 14,

GRAFICO 1.5A
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO
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Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 5B _
CONSTRUGAO CIVIL
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Elaboragéo; IPEA-Dipes,

GRAFICO 1.5C .
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Elaboragae: IPEA-Dipes.
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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 JUL  AGO. SET. OUT. NOv. DEZ ANUAL
1986 418 440 439 421 408 376 360 350 323 298 264 216 359
1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 396 363 28 373
1988 380 433 430 408 404 390 384 416 3,84 365 332 292 385
1989 387 399 418 394 337 337 317 322 322 306 249 236 3,35
1990 330 343 404 478 527 490 453 450 4725 421 425 393 4,28
1991 523 541 589 576 570 486 382 4,03 435 426 445 415 4,83
1892 486 636 621 586
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
TABELA I.1B
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN, FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JuL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ.
1986 417 414 397 387 379 357 348 339 324 314 302 298
1987 3,21 318 29 3,09 368 4,18 434 411 405 419 419 394
1988 382 409 384 364 375 367 376 408 388 39 386 398
1989 389 379 370 346 312 316 314 319 328 3,31 290 317
1990 330 326 353 413 490 458 453 451 437 461 495 521
1991 521 517 5,11 492 531 454 384 406 448 470 520 547
1992 48 610 538 498
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO Il.1A GRAFICO II,18
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes,
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.2A 3
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

MEDIA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUL AGO. SET. OUT. Now. DEZ ANUAL
1986 89,02 90,05 90,48 90,70 91,34 92,33 93,64 9471 9575 96,75 97,39 97,82 93,33
1987 97,63 98,23 98,71 9868 98,32 9759 97,71 9533 9540 9586 9595 9553 97,08
1988 9506 95,16 94,92 94,78 9461 94,24 94,19 9428 94,01 94,06 94,21 93,70 94,44
1989 93,32 9290 9244 92,31 92,53 93,15 94,07 9548 96,36 9690 97,15 96,92 9446
1990 9627 9541 94,12 92,03 89,84 89,06 89,17 89,47 90,01 89,87 88,75 86,53 90,88
1991 83,36 81,84 80,96 8034 8050 81,01 81,77 81,83 8206 81,51 8058 7921 81,25
1992 77,96 76,85 76,26 7557 7507 74,49
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.
TABELA I1.2B _
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
ANO JAN, FEV. MAR., ABR. MAI, JUN. JUL. AGO. SET. OouT. NOV. DEZ
1986 89,08 90,00 90,51 90,87 9158 92,69 93,92 94,78 9564 96,37 96,88 9744
1987 97,55 9814 9877 99,03 9881 9821 9814 9536 9519 9530 95,18 9494
1988 9490 9513 9512 9538 9535 9507 9466 94,18 9365 9325 93,16 92,91
1989 93,11 9300 9286 9322 9357 9427 9450 9518 9581 9575 9576 95,91
1990 96,03 9564 9474 93,14 9103 90,16 89,62 89,12 8942 8862 87,32 85,53
1991 83,13 8214 8162 8148 8173 8210 8215 8143 81,44 8026 79,19 7823
1992 7776 7720 7696 76,74 7631 7556
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO Il.2A GRAFICO I1.28
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA 1.3

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

MEDIA
ANO JAN, FEV.  MAR. ABR. MAL JUN. JUL.  AGO. SET. OouT. NOV. DEZ ANUAL
1986 1000 989 1065 1082 109,1 1076 1093 1102 1103 1195 1154 1129 109,0
1987 1018 983 1064 1026 101,5 1023 943 937 968 943 1052 1044 100,1
1988 980 973 976 1051 1083 1039 1016 102,7 984 1007 106,8 109,7 1025
1989 1031 879 930 996 1006 910 975 989 949 101,5 1116 1118 993
1990 1009 929 885 743 720 783 886 914 868 830 903 853 860

1991 740 702 655 760 831 824 828 800 802 790 915 905 796
1992 838 801 851 894 914

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: INPC.

TABELA L4 .
MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: JANEIRO DE 1986 = 100

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

ANUAL
1986 1000 1002 1088 1110 1124 1120 1150 1169 118,3 1287 1246 1214 1141
1987 1099 107,1 1159 111,7 1101 1097 998 983 1015 991 110,9 109,7 1069
1988 1029 1022 1026 1104 1135 1089 1065 1078 103,0 1051 111,1 1138 1073
1989 1068 90,9 962 1033 1049 957 1033 106,1 1024 1100 121,0 120,7 1051
1990 1089 1000 944 778 741 799 906 937 893 853 916 B46 892
1991 /7 671 621 720 789 784 794 773 775 759 B68 849 76,0
1992 779 738 77,7 813 826

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: INPC.

GRAFICOIL3 , GRAFICO I1.4 i
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INDICADORES
lil. Inflacao

TABELA L1

TAXA DE INFLAGAO E PRECO RELATIVO DOS GRUPOS DO INPC

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

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

VARIAGAO (%) ALIMENT. HABITAGAO 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 77,50 104,90 106,72 133,99
Jun, 10,83 79,02 171,13 80,09 78,69 110,33 104,51 135,71
Jul. 12,14 78,83 170,21 79,73 79,45 108,01 106,87 137,38
Ago. 15,62 79,68 165,51 78,99 78,95 107,51 107,49 141,17
Set. 15,62 80,54 160,95 76,26 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
Mar. 21,62 86,30 143,38 70,94 52,64 119,20 132,19 150,45
Abr, 20,84 84,93 144,62 72,02 54,24 117,98 136,51 148,51

Fonte: IBGE. Elaboragéo: IPEA-Dipes. 2 indice do grupo deflacionado pelo indicador geral.

GRAFICO IIl.1A
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lll. INFLAGAO

 BASE: MEDIA DE 1988 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes,
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Fonte: IBGE, Elaberagao: IPEA-Dipes.
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Fonte; IBGE, Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO IIl.1G
INDICE DE PRECO REAL
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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lll. INFLAGAO

TABELA 111.2

iNDICE GERAL DE PRECOS E SEUS COMPONENTES

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

iNDICE DE PREGO REAL®

IGP-DI -
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
Mar. 20,70 96,75 112,40 82,27
Abr. 18,54 96,15 113,88 81,49
Maio 22,45 95,19 114,51 85,33
Jun. 21,42 94,79 116,11 82,95

Fonte: FGV/Ibre, Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IGP-DI.

GRAFICO Iil.2A _
TAXA MENSAL DE INFLAGCAO - IGP-DI
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lll. INFLAGAO

TABELA IIl.3

iNDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA

BASE: DEZEMBRO DE 1988 = 100

IPA-DI - ] INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE . NAO- BENS DE
VARIACAO (%) DURAVEIS DURAVEIS PRODUGCAOQ
1991 Jan. 20,32 87,82 111,32 96,00
Fev. 21,57 77,91 117,07 94,45
Mar. 7,48 73,61 116,36 95,36
Abr, 9,04 69,75 118,14 94,98
Maio 5,45 71,49 117,27 95,18
Jun, 8,77 105,09 115,59 95,91
Jul, 12,45 72,54 114,96 96,18
Ago. 15,60 73,20 113,30 96,78
Set. 15,17 72,85 111,87 97,66
Out. 27,34 72,27 112,39 97,48
Nov. 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
Mar, 19,67 85,41 106,67 98,60
Abr. 17,80 81,16 105,06 99,94
Maio 21,23 83,33 102,29 101,02
Jun. 20,90 83,32 102,54 100,90
Fonte: FGV/Ibre. Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-DI.
GRAFICO llL.3A _ GRAFICO 1IL.38
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IPA-DI INDICE DE PREGCO REAL
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INDICE DE PRECO REAL
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Fonte: FGV/ibre, Elaboragao: IPEA-Dipes.
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lil. INFLACAO

TABELA lIl.4

iNDICE DE PRECOS NO ATACADO - OFERTA GLOBAL

BASE: DEZEMBRO 1989 = 100

IPA-OG - INDICE DE PRECO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE PRODUTOS INDUSTRIA DE EXTRATIVA
VARIAGAO (%) AGRICOLAS TRANSFORMAGAO 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 7772 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. 15,38 175,78 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
Mar. 19,86 140,10 91,32 93,06
Abr. 17,73 133,72 92,59 95,14
Maio 21,09 128,35 93,48 98,53
Jun. 20,69 126,96 93,33 102,77
Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-OG.
GRAFICO IIl.4A GRAFICO IIl.4B
TAXA MENSAL DE INFLAQAO - IPA-OG INDICE DE PREGO REAL
PRODUTOS AGRICOLAS
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Fonte: FGV/lbre, Elaboracao: IPEA-Dipes.
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Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICOQ II1.4C
INDICE DE PRECO REAL
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Fente: FGV/Ibre. Elaboracao: IPEA-Dipes.
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INDICADORES

IV. Setor Externo

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

INDICE DA TAXA INDICE DA TAXA

INDICE DA TAXA ~ DE PARIDADE INDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

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

DAS EXPORTAGOES AC DOLAR DAS EXPORTAGOES AO DOLAR
BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MEDIA 1988 = 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
QOutubro 751 56,3 785 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 85,7
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 77,86 61,2 B1,1 82,1
Agosto 77,8 60,7 81,3 81,5
Setembro 79,9 61,3 83,4 82,2
Outubro 85,7 65,5 896 87,9
Novembro 88,3 66,2 922 88,8
Dezembro 939 69,2 98,1 92,8
Janeiro 1992 93,2 68,6 97.4 92,0
Fevereiro 90,7 67,4 94 8 90,5
Margo 91,4 69,0 952 92,6
Abril 94,5 71,0 98,7 95,3
Maio 94,6 70,2 98,8 94,2
Junho 95,1 69,6 99,3 93,4

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Dipes. Observagao: A cesta de moedas é ponderada pela participagao
normalizada das exportagbes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras totais no periodo 1988/90,

GRAFICO IV.1 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES
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Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboracao: IPEA-Dipes.
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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 RELAGAQ EXPORTAGOES DE EM RELAGAQ

MANUFATURADOS AO DOLAR MANUFATURADOS AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100
Janeiro 1990 54,3 455 64,1 64,6
Fevereiro 514 42,8 60,8 60,8
Margo 45,9 38,4 54,3 545
Abril 53,0 442 627 626
Maio 57,3 47,4 67,7 67,2
Junho 59,3 49,1 70,1 69,6
Julho 64,5 52,7 76,3 748
Agosto 64,0 51,8 75,6 735
Setembro 61,2 49,9 72,4 70,8
Outubro 70,0 56,8 828 80,6
Novembro 76,6 61,6 90,6 87,4
Dezembro 80,1 64,2 947 91,1
Janeiro 1991 84,4 67.8 99,7 96,1
Fevereiro 82,4 65,2 97.4 925
Margo B0,4 65,2 951 924
Abril 83,8 69,1 99,1 98,0
Maio 85,7 70,9 101,3 100,6
Junho 827 69,5 97,8 98,5
Julho 78,7 66,0 93,0 936
Agosto 77,8 64,8 92,0 919
Setembro 78,1 64,3 92,4 91,2
Qutubro 83,5 68,6 98,7 973
Novembro 83,1 67,3 98,2 95,5
Dezembro 84,8 67,8 100,3 96,2
Janeiro 1992 83,9 67,2 99,2 955
Fevereiro 81,4 65,6 96,2 93,1
Margo 81,3 66,2 96,1 93,6
Abril 828 67,1 97,9 94,9
Maio 817 65,7 96,6 92,9
Junho 82,1 65,4 97,1 92,5

Fontes: IFS (FMI), CE (FGV) e Main Economic Indicators (OECD). Elaboracao: IPEA-Dipes. Observagao: A cesta de moedas &
ponderada pela participagao normalizada das exportagées para 10 paises industrializados nas expotagoes brasileiras de
manufaturados no periodo 1988/90.

GRAFICO V.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS
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Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA-Dipes.
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IV. SETOR EXTERNO

TABELAIV.3 .
RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN.  FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 11,6 1161 1214 1241 1110 1121 1109 1126 121,3 1156 1058 111,0
1986 1094 1153 1115 1093 1082 1084 107,1 1060 1049 966 973 962
1987 1008 1066 99,9 973 1043 1083 1211 1215 1173 1146 1035 105,4
1988 1084 1093 1095 101,17 991 987 975 982 987 973 929 893
1989 935 1041 925 811 733 755 805 700 768 719 61,8 61 3
1990 630 652 602 786 B30 746 695 652 638 744 762 84,4
1991 1005 1017 982 868 804 786 770 784 797 905 795 834

1992 903 927 871 835 803

Fontes: : IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Observagdo: A cesta de moedas é ponderada pela participagao
normalizada das exportagoes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de manufaturados no periodo 1988/90.

TABELAN.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 151,8 1360 1365 1325 1331 1443 1339 1215 126,5
1986 1239 1283 1226 1202 1179 1185 1155 1130 1116 1025 103,8 1021
1987 1045 1097 1026 993 1059 1108 1247 1252 1197 116,6 102,8 1034
1988 1066 1085 1079 994 978 987 993 1008 1011 985 926 889

1989 944 1056 942 827 760 790 828 792 799 739 63,1 617
1990 629 648 603 785 824 742 682 630 616 709 721 80,2
1991 958 961 956 860 799 794 778 785 790 895 776 80,6
1991 873 906 860 821 784

Fontes: Bacen e Fiesp, Elaboracéo: IPEA-Dipes.

GRAFICO V.3 . GRAFICO V.4 ]
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Fontes: IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaberagao: IPEA-Dipes. Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragdo: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1
BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS A PRECOS CONSTANTES
(EM Cr$ BILHOES DE MAIO DE 1992)

TITULOS TITULOS

., BASE DEPOSITOS FEDERAIS ESTADUAIS/
PERIODO MONETARIA M1 F.AF. ESPECIAIS EM PODER MUNICIPAIS M2
REMUNERADOS DO PUBLICO EM PODER
DO PUBLICO
1990 Jan, 10.883 15.083 - - 113.732 22.733 152.889
Fev. 9.499 14,477 - - 104.084 23.462 141.554
Mar. 9.871 17.928 - - 42,624 19.291 88.313
Abr. 20.776 32.640 - - 30.328 20.106 83.519
Maio 25.790 40.335 - - 40.390 20.618 101.799
Jun. 26.992 41.311 - - 39.609 15.104 98.659
Jul. 24.117 36.909 - - 37.754 11.300 B7.494
Ago. 21.598 34.627 - - 37.748 12,018 85,250
Set. 24.120 36.849 - - 34,597 12.425 82.644
Out. 22.376 33.481 - - 32.244 12,873 78.559
Nov. 19.338 30.557 - - 31.100 13.436 75.631
Dez. 22.369 35.716 - - 29.016 13.872 77.334
1991 Jan. 19.377 29.331 - - 31.506 13.880 77.238
Fev. 18.218 30.767 - - 32.059 12.225 74.274
Mar. 20.587 34.765 - - 19.699 10.792 79.476
Abr. 20.168 33.128 24,163 - 12,934 9.869 80.095
Maio 19.873 33.387 24,170 - 13.905 9.704 80.703
Jun. 19.659 33.024 23.951 - 14,372 9.506 81.345
Jul. 19.457 32.284 23.575 - 14.765 9.632 79.663
Ago. 17.509 29,364 22.556 - 16,102 10.133 79.484
Set. 17.533 30.144 21.701 3.928 15.781 9.982 B1.347
Out. 15.367 25.917 20.135 5.539 15.630 10.296 77.676
Nov. 13.456 22,307 20.883 6.927 17.373 10.828 78.379
Dez. 15.332 26.574 24110 9.025 19.069 11.607 88.392
1992  Jan. 13.357 21.982 26.066 10.675 23.984 13.269 97.897
Fev, 11.878 20.065 26.670 12.357 30.267 14,224 104.427
Mar. 11.593 19.840 27.309 14.495 35.786 15.371 112.836
Abr. 11.602 20.251 28.370 16.731 41.116 16.921 122.270
Maio 11.351 19,419 27,252 18.004 42.740 18.190 125.375
PERIODO DEDPEC?L?I:’SAL%SA Me szm“ﬁgg M e Vs
1990 Jan. 58,196 211.088 29.873 240.961 - 240.961
Fev. 59.477 201.283 25.786 227.195 - 227.195
Mar. 42.077 130.394 15.486 145,886 - 191.284
Abr. 37.926 121.498 16.673 138.269 94.182 232.534
Maio 37.505 139.594 22.393 162.002 90.574 253.171
Jun. 33.348 132.050 28.500 161.321 80.748 242,097
Jul. 33.219 120.752 33.767 154.519 77.426 231.971
Ago. 35.376 120.638 35.555 156.227 74.106 230,347
Set. 36.033 118.681 39.015 157.748 72.926 230.675
Oout, 35.550 114.114 42.074 156.235 72.358 228,593
Nov. 34.157 109.794 42,691 152.484 71.418 223,904
Dez. 34,392 111.727 40.674 152.461 71.536 223.998
1991 Jan. 35,060 112.301 39.535 151.850 70.036 221.889
Fev. 34,809 109.087 36.347 145,533 65,879 211.413
Mar. 37.272 116.752 34.515 151.283 66.975 218.263
Abr, 37.709 117.810 36.212 154,096 66.678 220.776
Maio 38.515 119.219 41.243 160,492 67.510 228.013
Jun. 38.728 120.073 41.782 161,879 66.102 227.983
Jul. 38.657 118.323 44,081 162,590 62.973 225.607
Ago. 37.398 116.908 48.490 165.398 56.243 221,796
Set. 36.218 117.566 48.622 166.188 49,149 215.391
Out. 33.609 111.290 44,409 155.716 40.770 196,562
Nov. 32.753 111,135 39.548 150.780 35.652 186.449
Dez. 36.984 125,380 40,070 165.460 33.285 198.972
1992  Jan. 40.200 138.115 45,365 183.529 29.122 212.800
Fev. 41.083 145.511 50,364 195.874 25.379 221.351
Mar. 42.977 155.824 56.325 212,190 22,231 234,563
Abr. 45,787 168.057 61.640 229,717 18,790 248,651
Maio 45,905 171.296 64.905 236,292 14.374 250.856

Fonte: Bacen, Elaboragao: IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI, As variaveis “a direita” de M1 correspondem & média geométrica dos saidos de fim de perindo
de dois meses consecutivos.

A21



V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2
COEFICIENTES DE MONETIZAGAO COMO PROPORGAO DO PIB
(MEDIA TRIMESTRAL - EM %)

FERIODG moNETARIA "’" AT REMUNERADOS  £MPODER oyl Me
DoPUBLUCO  [EMPODER
1950 | 10 17 - - 7.5 22 118
I 25 39 : - 37 19 96
i 22 34 - - 34 1,1 7.9
v 2.2 34 " = 31 14 78
ANO 2,1 33 - . 38 15 8.6
1981 | 2,1 35 : - 30 15 87
N 1,9 a1 2,3 . 13 10 77
i 17 28 2,1 1.4 1,1 75
v 15 25 2.1 0.7 17 12 82
ANO 17 2,8 19 0,3 17 12 8,0
1992 | 13 2,1 2,1 13 32 15 1,1
PERIODO D%%%%r;ﬂ%EE Ma P%ngs M4 VOB M5
1990 1 5.1 17.0 2,2 19,1 : 216
I 3.6 13.3 2,3 15,6 8.9 24,5
i 33 1,2 3.4 14,6 7.0 21,6
v 35 11,3 42 15,5 7.2 22,8
ANO 36 12,2 3.4 156 6.8 227
1991 | 4,0 12,6 4,0 16,7 7.5 24,2
I 36 13 37 15,1 6.3 21,3
i 3.4 10,9 43 15,2 51 203
v 35 1.7 4,1 15,8 36 19.4
ANO 35 1,5 4,1 15,6 49 205
1992 | a4 15,4 5.4 208 26 23,5

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Dipes. Os numeradores correspondem & média aritmética dos saldos médios mensais. No caso em que estes nao
estavam disponiveis, foi utilizada a média geométrica das posicdes de fim de periodo de meses consecutivos,
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V. POLITICA MONETARIA

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

TiTULOS

; NETARIA b GAUMy  CEECsros
PERIODO MON M1 FAF EM PODER “éﬁ'{l’é‘.‘;’éﬁs o EES\DIOS M2
DOPUBLCO  po'puBLco

1990 Jan. 4.529 6.594 - 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 g 18.665 9.681 - 45.795
Maio 16.731 22,081 - 20.321 10.210 - 52,613
Jun, 13.731 19.828 - 17.914 5.185 - 42.927
Jul. 11.039 17.529 » 18.814 5.823 - 42,166
Ago. 10.906 18.438 - 19.444 6.368 - 44.250
Set. 10.940 17.993 - 16.157 6.363 - 40.513
Out, 8.601 14.199 - 14.750 5.970 - 34.919
Nov. 7.092 12514 - 12.068 5.566 - 30.147
Dez. 9.534 14.761 - 10.950 5.309 - 31.021

1991 Jan. 5.947 9.712 13.453 5.269 - 28.433
Fev. 8.090 14,750 - 12.626 4.688 - 32.064
Mar. 8.461 14.444 10.296 5.376 4.346 - 34.462
Abr. 7.768 13.480 10.069 5.525 3.979 - 33.053
Maio 7.881 13.569 9.796 5.909 3.996 - 33.270
Jun, 7.913 14.105 9.958 5.944 3.846 - 33.852
Jul, 7.404 12.500 9.930 6.525 4.292 - 33.247
Ago. 7.124 12.618 9.632 7.470 4.497 1.289 35.506
Set. 6.000 11.475 8.056 5.493 4.651 1.972 30.647
Out. 5.376 9.150 8.011 7.079 4.622 2.476 31.339
Nov. 5.291 8.689 8.725 6.833 4.066 3.105 31.418
Dez 5999 10.168 9.749 7.788 4.850 3.839 36.394

1992 Jan. 4.338 8.069 10.453 11.079 5.445 4.453 39.499
Fev. 4.994 8.163 10.304 12.520 5.626 5.192 41.805
Mar. 4.213 6.944 10.596 14.973 6.147 5.923 44.584
Abr, 4.608 7.367 10.635 15.808 6.521 6.617 46.948
Maio 4.247 7.279 10.229 16.926 7.432 7.176 49.043

PERIODO Dggggﬁgﬁga M3 HEaLOS M4 VOB M5

1990 Jan. 27.208 99.468 14,151 113.619 113.619
Fev. 32395 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 74.577 38.561 113.138
Jul, 16.953 59.119 16.581 75.700 36.759 112.459
Ago. 18.952 63.202 19.574 82,776 38.356 121.132
Set. 17.981 58.494 20.411 78.906 36,393 115.298
out. 16.111 51.030 19.880 70.910 32,978 103.888
Nov. 13.327 43.474 16.871 60.345 28.464 86.809
Dez. 13.931 44.952 15.391 60.343 28.219 88.563

1991 Jan. 13.095 41.528 15.071 56.600 25.796 82,396
Fev. 15.290 47.354 14.486 61.840 27.804 89.643
Mar, 15.894 50.357 14,387 64.743 28.223 92.966
Abr. 15.886 48.938 16.185 65.123 27.971 93.094
Maio 15.767 49.036 17.745 66.781 27.511 94.202
Jun. 16.175 50.027 16.728 66.754 27.006 93.760
Jul. 16.437 49,684 20.666 70.350 26.124 96.475
Ago. 15.997 51.503 21.389 72.892 22.764 95,656
Set, 13.511 44.158 18.211 62.370 17.484 79.854
Oout, 13.309 44,648 17.239 61.867 15.134 77.021
Nov. 12.920 44.338 14.541 58.879 13.461 72.341
Dez. 15.494 50.987 16.159 68.046 12.044 80.090

1992 Jan. 15.645 55.144 19.103 74.247 10.562 84.809
Fev. 16.336 58.141 20.106 78.247 9.234 87.481
Mar. 16.551 61.135 23.099 84.234 7.835 92.069
Abr. 17.734 64.682 23.030 87.712 6.310 94.022
Maio 17.405 66.448 26.794 93.242 4.796 96.038

Fonte: Bacen. Elaboragao: IPEA-Dipes. Valores de final de periodo. Délar comercial (para venda) no Ultimo dia Gtil do mes.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE: JANEIRO DE 1990 = 100)

PERIODO M2 M2 M3 M3 M4 M4
DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL DIVISIA TRADICIONAL
1990 Dezembro 110,61 45,07 93,06 47,39 93,02 55,65
1991 Janeiro 94,11 44,42 80,25 47,13 80,79 56,23
Fevereiro 97,58 42,08 82,67 45,15 82,62 51,62
Margo 98,95 45,04 84,36 47,81 84,18 53,81
Abril 92,92 43,33 80,57 46,61 82,29 54,30
Maio 96,05 44,79 83,00 47,96 85,42 57,18
Junho 99,11 45,41 85,44 48,76 86,72 56,97
Julho 88,55 44,12 78,77 47,83 83,92 59,24
Agosto 88,12 46,27 77,53 48,73 83,04 60,35
Setembro 92,42 46,49 79,78 48,66 84,85 60,17
Outubro 73,20 45,69 66,69 47,29 72,02 57,39
Novembro 72,37 47,30 66,21 48,50 69,87 56,38
Dezembro 87,09 56,44 80.28 58,46 83,55 67,11
1992 Janeiro 71,82 60,26 69,98 61,12 83,88 72,04
Fevereiro 72,63 63,18 71,31 63,84 86,00 75,21
Margo 79,22 82,13 81,41 81,82 104,65 98,69
Abril 101,12 104,24 104,40 104,34 131,27 123,87
Maio 120,45 129,49 123,31 127,46 163,60 156,57

Fontes: Bacen, Notas para a Imprensa, banco de dados da FGV e Analise Edito
ed., 1991, Elaboragao: IPEA-Dipes. Para metodologia, ver Nota Técnica,

Silva, José W. Rossi e André Arruda Villela.

ra Ltda.., Taxas de Juros no Brasil, ed. especial da Revista Cenarios, 3*
no Boletim Conjuntural n® 15, de outubro/91, de autoria de Maria Conceigao
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INDICADORES
VI. Politica Fiscal

TABELA VI.1

ARRECADAGAO FISCAL
Cr$ BILHOES A PREGOS DE JUNHO DE 1992

PERIODO IR 1Pl FF}EgEILTGo
TESOURO?
1988 | 10.205 5.894 25.736
1l 10.778 5.056 29.999
i 12.325 4,995 29.205
% 11.983 6.216 33.302
Ano 45.290 22.161 118.248
1989 | 9.612 5.384 25.634
I 11.768 6.426 30.430
1] 11.270 6.878 25,777
v 13.442 7.214 30.850
Ano 46.092 25.902 112,869
1990 | 17.286 5.673 32.740
I 21.310 6.725 54.059
] 10.132 7.542 30.693
v 10.891 7.992 31.754
Ano 59.619 27.932 149.246
1991 | 9.260 6.156 26.057
Il 14,920 6.400 34.855
Julho 9.956 7.161 29.850
Agosto 3.034 2.251 9.015
Setembro 2.462 2.420 8.492
Outubro 3.080 2.048 9.144
Novembro 2,395 2.043 7.740
Dezembro 3.577 2.2M 9.217
Anc 43.188 26.079 116.863
1992 Janeiro 2.038 1.799 6.722
Fevereiro 2.212 2,165 7.485
Margo 2.520 2117 7.842
Abril 4.182 1.899 9.667
Maio 5.286 2.166 11.601
Junho 3.886 1.992 9.695

Fonte: MFP/DRF. Elaboracdo: IPEA-Dipes. Dellator: IGP-DI,

contribuicao a Previdéncia.

Compreende a receita tributaria e a de confribuigbes, exceto a
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VI. POLITICA FISCAL

TABELA V1.2
DESPESA DO TESOURO
EM CRS BILHOES A PREGOS DE JUNHO DE 1992
, PESSOAL E TRANSFERENCIAS SERVICO + RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ECARGOR INTER- ENCARGOS FREG iy
GOVERNAMENTAIS DA DIVIDA
1988. 13.676 5,898 8.42 52.312 109.248
Il 10.992 5.900 9563 20.448 77.100
1] 9.309 5.806 7.350 58.212 116.385
v 14.341 6.475 14.693 66.026 128.158
Ano 48.319 24.078 40.030 196.998 430.891
1989.| 10.158 6.185 6.005 67.386 99.110
Il 12.493 6.722 14.905 84.018 142,725
]} 8.870 4765 20.621 85.933 135.741
v 13.669 5.821 23.694 61.686 124,258
Ano 45,189 23.493 65.224 299.023 501.835
1990.| 14.271 14.271 31.279 60.114 131.328
] 18.964 18.964 1.030 14.161 59,527
1 15.458 15.458 846 11.395 44935
v 12.732 12.732 1.578 21.611 58.742
Ano 61.424 61.424 34.732 107.281 294.532
1991.1 11.665 7.453 524 4,976 34.510
I 11.080 9.391 868 1.486 39.473
Julho 4.098 3.049 320 16.957 30.406
Agosto 3.589 2.741 351 97 10.116
Setembro 3.285 2.901 397 8.329 18.348
Outubro 2.616 1.985 207 16.680 26.641
Novembro 2.422 2105 148 16.477 24,976
Dezembro 4.017 3.082 35 17.740 28,701
Ano 42.771 32.707 2.851 82.741 213.170
Janeiro 1992 3.032 1.852 123 18.228 25,961
Fevereiro 3.452 1.776 734 17.803 25,682
Margo 3.342 2.100 523 19.809 30.156
Abril 2.975 2.253 480 20.670 30.578
Maio 3.083 3.014 1.068 20.701 32.495
Junho 3.032 2.704 748 20.828 31.029

Fonte: DTN. Elaboracao: IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI.

GRAFICO VI.2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
000

k]

0 b
[CETE (=i 1eaEe W0e1 w2

Fonte: MFP/DTN. Elaboragao: IPEA-Dipes.

A26



IPEA
INDICADORES E PREVISOES | PREVISOES)







PREVISOES

Nivel de Atividade

TABELA VII.1

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

TAXA ACUMULADA AO LONGO DO ANO

OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
1991.V 1992, 199211 1992.111 -1992.V
PIB-Total 1,11 5,82 3,88 2,54 2,32
Agropecudria 207 1345 12,70 9,51 8,75
Lavouras 1,77 18,88 17,04 12,68 11,75
Produgéo Animal 2,48 7,26 5,86 4,74 4,70
Inddstria -0,12 6,21 2,16 0,73 0,70
Transformagao?® -065 4,29 1,39 0,42 0,60
Construgéo Civil 0,28 1537 4,15 0,22 -0,76
Serv. Ind. Util. Publica 4,38 7,69 5,57 4,76 4,37
Servigos 1,97 3,40 2,47 2,04 1,95
Comércio 0,78 5,55 3,82 2,40 222
Transporte 222 14,41 5,24 4,21 3,50
Demais 2,40 1,28 1,59 1,57 1,60
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.2 Inclui extrativa mineral.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VII.2

TAXA DE INVESTIMENTO E FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO

FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TRIMESTRE (% DO PIB) (A % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)
NO NOS ULTIMOS TOTAL CONSTRUGAO BENS DE CAPITAL
TRIMESTRE 4 TRIM. CIVIL PRODUGAO EXPORT. IMPORT.
1989.1 15,3 16,2 -7,01 -3,92 -3,58 31,42 0,59
Il 16,8 16,2 -4,67 -2,39 -4,88 15,61 3,62
1] 17,1 16,5 -1,64 -1,13 -3,29 9,30 13,67
\ 16,9 16,5 1,25 2,02 -1,26 7,30 11,09
1990.1 17,5 17,0 9,59 9,16 2,53 -3,32 15,34
Il 15,0 16,6 3,89 2,44 -2,38 -5,16 18,36
1] 16,2 16,4 -1,15 -1,71 -10,20 -8,82 16,56
v 14,5 15,8 -6,55 -9,95 -16,61 -16,58 15,41
1991.1 14,5 15,1 -16,25 -18,35 -23,17 -11,07 9,57
Il 15,7 15,2 -10,60 -10,72 -16,03 -7,62 3,25
1} 16,4 15,3 -8,78 -7.91 -12,67 -12,32 2,37
v 16,2 15,7 0,12 2,37 -8,78 -11,50 -3,98
1992.1 149 15,8 9,35 13,08 -4.14 -12,75 4,82
Elaboragao: IPEA-Dipes.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIL.3
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®
VALORES A PRECOS CORRENTES E CONSTANTES

TRIMESTRE Cr$ BILHOES ACUMULADO Cr$ BILHOES ACUMULADO
CORRENTES NO ANO DE 1980 NO ANO
1990, | 3.204,3 3.204.3 7.8946 7.894.6
I 6.359,8 9.564,1 8.036,0 15.830.6
mn 9.526,6 19.090,7 B8.666,3 24.596,9
1Y 13.270.8 32.361,3 8.023.6 32.620.5
1991, | 19.705,7 19.705.7 7.331.6 7.331.6
I 30.248,1 49.953,7 8.643.4 15.975,0
1] 44.2152 94.168,9 8.853,5 24.828,5
% 74.625,4 168.794,3 8.156.0 32.984.5
1992, | 136.857,5 136.857,5 7.758,0 7.758,0
Estimativa
Il 275.139.4 411.996.9 8.836,2 16.594,2

Elaboragao: IPEA-Dipes. @ Séne revista sm outubro de 1991,
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PREVISOES
Setor Externo

TABELA Vil 4
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1991/1992
EM USS MILHOES

. 1591 ienz VARIACAC
DISCRIMINAGAOD (EFETIVO) (PREVISTO) PERCENTUAL
(Uss 105 (uss 105
Exponagoes 31.621 35.935 13.64
Basicos 8.738 9.400 7.58
Industrializados 22.449 26.100 16,26
Semimanutaturados 4,693 5.000 6,54
Manutaturados 17.756 21,100 18,83
Transacoes Especiais 434 434 p
Impornagoes 21.017 20.700 -1,51
Petréleo Bruto 3.370 3.600 6,82
Demais 17.647 17.100 -3,10
Saldo Comercial 10.604 15.234 43,66

Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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INSTITUTO DE PESQUISA
ECONOMICA APLICADA
Correspondéncia para:
Servigo Editorial

SBS Q. 1,Bl. J, Ed. BNDES
10° andar - Brasilia - DF
CEP 70076

Preco valido
ate 31/08/92

Aos Leitores

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

O grande interesse demonstrado pelo piblico que atua direta
ou indiretamente na drea de economia faz evidenciar por si sé
0 éxito desses periédicos. Ao mesmo tempo, a crescente
demanda por exemplares inviabilizou o 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 enderego indicado, acompanhado de
cheque nominal ao Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada -
IPEA. Caso V.Sa. esteja interessado(a) em mais de uma
assinatura, queira reproduzir o formuldrio tantas vezes
quantas forem necessdrias.

Atenciosamente,

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA
Diretoria de Pesquisa
Grupo de Acompanhamento Conjuntural - GAC

FORMULARIO DE ASSINATURA

Solicito a V.Sa. a assinatura do periédico Boletim Conjuntural (BC). Para
tanto, estou enviando cheque nominal ao IPEA, no valor de Cr$ 111.300,00
(cento e onze mil e trezentos cruzeiros), o que me daré direito a receber 4
(quatro) niimeros do periédico e, adicionalmente, 8 (oito) niimeros da Carta de
Conjuntura IPEA.

Dados Cadastrais

Nome
Endereco Bairro
CEP Cidade _Estado

AREA DE PESQUISA OU INTERESSE:

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

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

13. Outras (especificar)
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