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Panorama Conjuntural mmmmmmmmmmmmy

O comportamento da economia brasileira ao longo de 1993 refletiu de modo claro os
dilemas com que se defronta o pais nessa conjuntura de transi¢do. De um lado, 0s
primeiros cinco meses do ano registraram um crescimento acelerado da producgéo, que
demonstrou a capacidade de reacao da industria as condigbées de demanda. Entre
setembro de 1992 e margo de 1993, a industria cresceu 20,2% e a massa salarial aumentou
7,9% em termos reais. Por outro lado, o0s limites desse surto de crescimento j& se
delineavam cada vez mais nitidos desde meados do ano, 4 medida que o aumento da
producgao era também acompanhado por um recrudescimento do processo inflaciondrio.
Assim, embora o ano se encerre com uma expressiva taxa de crescimento da produgéo
industrial (estimada e 9,8% em relagdo a 1992) e do PIB (estimado em 4,9%), as
projecoes apontam para uma sensivel redugao das taxas de crescimento ao longo do
primeiro semestre de 1994.

A falta de sustentagdo do crescimento, num quadro de instabilidade, aparece claramente
no comportamento das taxas de investimento como proporg¢ao do PIB, que reagiram num
primeiro momento, passando de 14,1% no terceiro trimestre de 1992 para 14,3% no quarto
trimestre e 16,3% no primeiro trimestre ce 1993, para, em seguidas recuarem novamente
para 15,7% no segundo trimestre e 15,5% no terceiro. No quarto trimestre, no entanto, volta
a ocorrer um crescimento, com a taxa de investimento alcangando 16,3% do PIB.

Numa perspectiva mais ampla, portanto, observou-se uma repeticao dos “ciclos
inflaciondrios” que vém caracterizando o desempenho da economia ao longo dos uitimos
anos, em que surtos de crescimento de curta duragdo, seguidos de aceleragao
inflaciondria, se alternam com perfodos de queda da produgéo, sem que se consiga
reverter a tendéncia de mais longo prazo a estagnagdo. Essa reversao, segundo se
depreende de um diagndstico que progressivamente vai se tornando consensual, somente
sera obtida quando estiverem consolidadas as bases de uma estabilizacdo duradoura,
centrada no equilibrio financeiro do setor publico.

Existern, no entanto, dois elementos novos, revelados pelo recente surto de crescimento,
que merecem ser destacados. O primeiro se refere ao aumento da produtividade média da
inddstria. Ainda que este movimento resuite em alguma medida da cautela empresarial na
contratagao de novos trabalhadores diante de uma conjuntura instavel e de elevados
custos de admissao e demissao, ele deve também estar refletindo os investimentos
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realizados em racionaliza¢cao da produgao e novos métodos de organizagao e geréncia.
Esse aumento da produtividade média permitiu acomodar aumentos reais de salario, no
setor industrial, sem pressoes inflaciondrias significativas nos produtos industrializados. A
contrapartida, contudo, foi um crescimento praticamente nulo do emprego ao fongo do ano.

O segundo aspecto se refere ao desempenho do setor externo, que enfrentou seu primeiro
teste de abertura as imporntagées numa conjuntura de economia aquecida. Embora o
impacto pleno dessa nova situagdo ainda nao tenha se manifestado inteiramente (a ultima
rodada de redugdo de tarifas ocorreu apenas em julho, quando a expansao ja dava sinais
de arrefecimento), o crescimento de mais de 20% das importagcées parece ter sido
absorvido sem maiores traumas. As exportagoes, mesmo sem contar com a ajuda da
politica cambial, mantiveram-se em expansao, embora a taxas declinantes. Para esse
crescimento contribuiu a maior diversificagdo dos mercados de destino de nossas
expartagaes. com énfase para o crescimento dos fluxos para paises do Mercosul. O saldo
da balanga comercial fechou o ano no confortdvel patamar de US$13,1 bilhées, o que
representa uma queda de 14,4% em relagcao a 1992.

E na perspectiva do langamento de bases sélidas para a retomada sustentada do
crescimento que se inicia o ano de 1994, a partir do plano de estabilizagao proposto pelo
governo em dezembro ultimo. Decorridas mais de seis semanas desde seu anuncio, muitas
das questoes parecem ter avancado no sentido de sua viabilizagao politica, especialmente
no que se refere a um ajuste fiscal de curto prazo que contemple um déficit operacional
nufo. Outros aspectos, no entanto, ainda permanecem obscuros, principalmente aqueles
relacionados a mecénica de introdugédo do novo indexador (a URV) e sua posterior
conversdo em moeda.

De fato, houve, no decorrer do més de dezembro € ao longo dessas primeiras semanas de
janeiro, um acirramento das expectativas, que tem se refletido numa aceleracdo da taxa de
inflagao e em grandes dificuldades para que o Banco Central possa realizar o controle da
liquidez nos mercados financeiros. O ritmo mais acelerado de aumento dos pregos sofreu
os efeitos, num primeiro momento, da forte elevagdo dos pregos dos produtos
agropecudrios, sustentada por uma demanda de final de ano aquecida. Num segundo
momento, esse movimento passou a refletir as naturais incertezas diante da iminente
mudanga do regime de politica econémica e pode comprometer a propria viabilidade do
plano proposto, se adquirir uma dimensao que o coloque fora do controle das autoridades.
Esse estdgio certamente ainda nao foi atingido, mas, embora o impasse entre mercado e
Banco Central tenha aparentemente se resolvido com a colocagao de titulos pds-fixados
indexados ao cambio, na drea de formagao de pregos as incertezas quanto ao novo
indexador ainda Sao grandes.

Essas duvidas sdo em parte consequéncia da propria dindmica da inflagdo, em que o
conflito distributivo aliado a assincronia no processo de fixagdo de pregos e saldrios tornam
o componente inercial extremamente dificil de ser quebrado. As incipientes demandas por
uma antecipagao da introdugao da URV refletem na verdade uma demanda por regras de
coordenagao que 0s mecanismos de mercado, por si mesmos, Nao sdo capazes de criar. A
natureza voluntaria do processo de ado¢ao da URV na defini¢ao dos novos precos e
valores contratuais, ainda que fouvdvel do ponto de vista da preservacdo dos direitos
juridicos, pode se mostrar perversa na perspectiva da estabilizagdo. A questao crucial,
portanto, centra-se na capacidade que tem hoje o governo de arbitrar a passagem para o
novo indexador e, posteriormente, a sua conversao numa moeda estavel.

E importante ressaltar que essa arbitragem, na maioria dos casos, ndo implica
necessariamente a adogao de mecanismos impositivos, do tipo controle de pregos ou
tablitas. Ela pode se dar pela manipulagdo dos instrumentos tradicionais de politica, de
modo a impedir aumentos abusivos na passagem para a URV, ou através de negociagoes
realizadas no ambito das cdmaras setoriais, para as quais convergem extensas cadeias de



producao. Em outras situagoes, especialmente aquelas envolvendo contratos que embutem
uma expectativa de Inflagao futura, como aluguéis e mensalidades escolares, o governo
pode se ver forgado a intervir sugerindo regras de conversdo que capturem os valores
medios implicitos nesses pregos (por exemplo, sinalizando com 0s prazos sobre os quais
devern ser feitos os calculos).

De qualquer modo, as varidveis criticas para se avaliar as chances de ingresso no novo
indexador com uma inflagdo residual baixa serao o grau de controle sobre as contas
publicas conseguido peio governo e sua capacidade de conter movimentos especulativos
atraveés de uma politica monetdria austera. Nesse sentido, sdo preocupantes as
informagoes que comecgam a surgir quanto a uma escalada do gasto nas esferas estadual e
municipal, j& visando as elei¢des. Esse descontrole jd inviabilizou, no passado, outras
tentativas de estabilizagao e devera requerer mecanismos institucionais claros que coibam
0 acesso a fontes inflacionarias de financiamento, especialmente através dos bancos
estaduais.

O controle da liquidez na economia esbarra, ainda, no conflito potencial que hoje existe
entre a politica de sustentagao do cambio e a necessidade de taxas de juros reais elevadas
visando conter movimentos especulativos. Os ingressos de capitais externos de curto prazo
e a consequente acumulagao de reservas junto ao Banco Central ndo podem prosseguir
indefinidamente, sob pena de colocar em risco o proprio ajuste fiscai, devido ao
crescimento da divida mobilidria que esta sendo utilizada para esterilizar 0s recursos
externos. Esta é uma situagao que ja foi vivida anteriormente, na segunda metade da
decada de 70, e foi um dos fatores que originaram a “ciranda financeira”,

Por fim, as questoes de médio prazo relativas a redefinicdo do papel do Estado na
economia, redistribuigao de encargos entre as trés esferas de governo e reestruturacdo do
sistema de previdéncia social ainda se encontram em aberto, na dependéncia dos
trabalhos da revisao constitucional. O préprio Programa de Privatizacdo, conforme
analisado em nota técnica ao final desse Boletim, que poderia desempenhar um papel
crucial no processo de estabilizagao e abertura de uma trilha de crescimento sustentado,
vem perdendo espago na agenda das prioridades governamentais. Mesmo levando-se em
conta a exiguidade do prazo que resta ao atual governo, estas sdo questées cujo
encaminhamento nao pode ser adiado se o programa de estabilizagdo proposto almeja
algo mais do que uma simples trégua de pregos.
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Resumo de Projecoes

1. PRODUCAO INDUSTRIAL

. VARIAGAO EM RELAGAO AO TRIMESTRE VARIAGAO ACUMULADA
PERIODO ANTERIOR - DESSAZONALIZADA (%) EM 4 TRIMESTRES (%)
1993 - IV 29 9.3
1994 - | 1,0 7.1
1994 - 1| 22 3,0

2. BALANCA COMERCIAL

DISCRIMINAGAO

1° SEMESTRE DE 1994

(USS$ Bilhdes)

Exponacao 19,8

Importagao 12,1

Saldo Comercial T
3. PRODUTO INTERNO

VARIACAO EM RELAGAO i

; AO TRIMESTRE ANTERIOR VARIACAO ACUMULADA

DISCRIMINACAO DESSAZONALIZADA (%) EM 4 TRIMESTRES (%)

1994 13941 19941 1894.T

Agropecuaria 25 0.8 -1.0 -0.5

Industria -1,2 -1,1 6,7 29

Servigcos -0,1 0,3 3.2 23

PIB Total -0.4 -0,2 3,9 2,0
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Nivel de Atividade

T

A economia brasileira apresentou durante seis meses,
a partir de setembro de 1992, taxas de crescimento
bastante elevadas. O PIB, na série dessazonalizada,
registrou, desde o terceiro trimestre do ano passado
até o primetro trimestre desie ano, um Crescimento
acumulado de 7%, influenciado principalmente pela
producdo da inddstria de transformacio, que acumu-
lou no periodo que se inicia em setembro de 1992 até
marco de 1993 o expressivo crescimento de 18,2%.

Os resultados do segundo trimestre de 1993 mosiram
claramente um arrefecimento nesta vigorosa trajetéria
de crescimento — o PIB cresceu apenas 0,8% em
relagdo ao primeiro trimestre, caiu 2,2% no terceiro
trimestre, tendo voltado a crescer no quarto trimestre
(+1,6%).

A despeito dessa trajetéria de declinio na série dessa-
zonalizada, estima-se que o PIB tenha crescido 4,9%
em 1993, destacando-se os desempenhos das indds-
trias de transformacio (+9,8%) e de construgao
(+9,1%), 0 do comércio (+7,7%) e o de transportes
(+4,2%). A previsao € de que esta taxa acumulada de
12 meses em dezembro de 1993 decline progressiva-
mente para 3.9% no primeiro trimestre de 1994 e para
2% no segundo trimestre.

A reversdo da trajetdria de crescimento do PIB tem
como origem a reversao no desempenho da inddstria
de transformagao, cuja série dessazonalizada acusa, a
partir de abril de 1993, uma queda acumulada de 8,9%
até setembro. Em outubro e novembra esta trajetdria
se reverteu observando-se um crescimento, desempe-
nho este que devera se repetir em dezembro.

O modelo de previsdo do IPEA aponta claramente
para uma trajetéria de reducdo do nivel de atividade
econdmica durante o primeiro semestre deste ano. Por
um lado, h4 sinais de que essa previsdo possa vir a se
cumprir, tais como: a aceleracio da inflagdo, que corrdi
0s saldrios reais ¢ obriga o governo a elevar a taxa de
juros na tentativa de evitar uma explosdo inflaciondria;
a fraca recuperagdo do nivel de emprego e a recente
tendéncia de paralisacdo de contratagdo, indicando
uma fraca disposicdo do empresdrio em aumentar sua

capacidade produtiva em termos de mdo-de-obra; a
disposicdo do governo de conter seus gastos dentro de
um orcamento equilibrado, reduzindo assim a deman-
daagregada; ¢, finalmente, a disposicio do governo em
colocar em operagdo um programa de estabilizagdo
que provocara num primeiro momento uma natural
reducio do nivel de atividade.

Por outro lado. o nivel de atividade recente d4 sinais
de que cssa redugdo ndo serd 1do pronunciada como o
modelo prevé, Lais cOmMO: a recuperagio da taxa de
investimento, que no quarto trimestre de 1993 exibia
um nivel superior ao da média do ano; algumas ativi-
dades, notadamente a de embalagens, que s3o indica-
dores antecedentes da producdo de outros bens e
servigos, continuam bastante aquecidas; o comércio,
segundo indicacoes do telecheque em janeiro, conti-
nua dando evidéncia de aumento de consumo; a lei
salarial parece estar conseguindo repor razoavelmente
0 poder de compra dos saldrios, a par do fato que h4
indicagtes de que nos setores mais oligopolizados da
economia a reposigdo do poder de compra tem sido
integral; tem ocorrido nos ultimos quatro meses uma
evidente exacerbagdo de consumo de bens duréveis,
aparentando se constituir em algum tipo de defesa
contra riscos embutidos na manutengdo de ativos fi-
nanceiros; e, finalmente, o fator eleicao, cujos gastos
de governos estaduals € municipais serdo evidente-
mente um fator de elevagdo da demanda agregada.

O atual momento de indefini¢o da economia brasilei-
ra torna, portanto, bastante dificil s¢ tazer uma previ-
sfio segura sobre desempenho para o proximo ano. De
qualguer maneira, € possivel se chamar a atengao para
o fato de que o crescimento de 1993 [oi feito em cima
de uma base bastante deprimida, algo que nio ajuda
para 1994, de tal maneira que dificilmente este desem-
penho poderd se repetir. Para se ter uma idéia, um
crescimento da producdo industrial semelhante aos
quase 10% de 1993 levaria o indicador de base fixa da
inddstria para um nivel 4% superior ao de 1989, o mais
clevado ano de produgdo. Mesmo considerando-se os
aumentos efetivos de produtividade ocorridos (certa-
mente inferior ao aparente, derivado do ajuste reces-
5IV0), 0 bako nivel de investimienios ndo permite
acreditar que a capacidade produtiva tenha se elevado
nessa magnitude. Concomitantemente, se o plano de
estabilizagao proposto for implementado, qualquer
pressdo de demanda poderd sobrecarregar a capaci-
dade produtiva do pais, inviabilizando a estabilizagéo.
Portanto, um crescimento no ano de 1994, se houver,
serd, certamente, mais modesto do que aquele obser-
vado em 1993.

e PRODUTO INDUSTRIAL

Os indicadores da Pesquisa Indusirial Mensal (PIM-
PF), do IBGE, disponiveis mostram, na série dessazo-
nalizada, que a producgao industrial brasileira
(inddstria geral) cresceu de forma vigorosa més apGs
més, desde outubro de 1992 até marco de 1993. De
abril em diante estabilizou-se, declinando de forma
acentuada de junho até setembro (Gréfico 1.1). Com
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GRAFICO 1.1 .
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL
INDUSTRIA GERAL - PIM - PF {IBGE)
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Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA/DIPES.

GRAFICO 1.2 B
INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL
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Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA/DIPES.

esse movimento, o indice de base fixa dessazonalizado
de setembro de 1992 foi 8,2% inferior ao de margo de
1993, quando aicancou seu pico (Tabela 1.2). Em
outubro e novembro essa trajetdria se reverteu € o
indice dessazonalizado voltou a apresentar resultados
expressivamente positivos — + 1,8 € +2,4%, respecti-
vamente. Com 1ss0 0 indicador dessazonalizado de
novembrode 1993 é apenas 4 3% inferior aode marco.

Esse resultado positivo foi generalizado para todos 0s
géneros da industria, a excecdo de farmacéutica e pro-
dutos alimentares, que apresentaram pequena redu-
¢do. Por categoria de uso, o desempenho mais expres-
sivo coube ao setor de bens de consumo durdveis com
o crescimento de 4,7%.

O resultado acumulado noanode 1993 foi , més a més,
decrescente, conforme previsto pelo GAC, mas em
magnitude menor. Assim € que, enquanto no periodo
janeiro/setembro de 1993 contra igual periodo do ano
anterior o crescimentoda produgdo erade 10,2%, para
janeiro/outubro esta taxa foi de 9,8% e para janei-
ro/novembro 9,6%. Nesta comparagio, os resultados
mais expressivos at€ novembro sdo os apresentados
pelos géneros de materiais clétricos e de comunicagoes
(+27,4%), de materiais de transportes (+25,8%), gra-
gas ao notdvel desempenho do ramo de autoveiculos
(+29%), e o género mecdnica (+17%).

O desecmpenho da produgao industrial em 1993 foi
totalmente atipico em termos de sua sazonalidade tra-
dicional: apresentou seu dpice de crescimento em mar-
o, scu vale em setembro € apresenta em outubro e
novembro um repique de producio, na série dessazo-
nalizada, movimento previsto pelo modelo de proje-
G40, mas nao na magnitude em que vem ocorrendo.
De fato, as duas primeiras partes deste movimento
foram plenamente antecipadas pelo nosso modelo,
mas nao a terceira, jd que se esperava um crescimento
um pouco inferior ao que vem ocorrendo.

Os indicadores industriais CNI elaborados pelo De-
partamento Econ6mico da Confederacio Nacional da
Indistria revelam que a industria brasileira, no perfodo
janeiro/novembro de 1993 em comparacio com igual
periodo do ano anterior, apresentou crescimento das
vendas reais (+6,2%) e da massa salarial real
(+2,8%). Por sua vez, observou-se queda no emprego
total (-3,5%) e nas horas trabalhadas na producdo
(-2,3%). A utilizac4o da capacidade instalada também

GRAFICO 1.3
ATIVIDADE INDUSTRIAL
PROD. INDUSTRIAL (IBGE) E NIVEL DE ATIVIDADE (FIESP)
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Fontes: FIESP e IBGE. Elaboragao: IPEA/DIPES.

declinou de 77% em outubro para 76,5% em novem-
bro.

O Indicador de Nivel de Atividade (INA), da Fiesp para
1993, na s€rie dessazonalizada, também aponta cresci-
mento da atividade industrial (+3,7%) para Sao Paulo
em novembro (Tabela 1.2 e Gréfico 1.3). No resultado
acumulado no ano, o INA apresenta um crescimento
expressivo de 11,3% no periodo janeiro/novembro de
1993 em relacfio a igual periodo do ano anterior. Des-
tacam-se entre os resultados positivos da Fiesp, acu-
mulados no ano at€ agosto, o crescimento das vendas
reais (+10%). o saldrio médio real (+11.7%) e o da
MASSa Salarial real { +0.5% ). LOMmo resultado negaivo
aparece principalmente o nivel de pessoal ocupado,
inferior a0 de mesmo periodo de 1992 em 4,4%.

As informagées sctoriais disponiveis apresentam, na
série dessazonalizada. em dezembro de 1993 compa-
rativamente a novembro, os seguintes resultados: pro-
ducdo de papeldo ondulado destinado a embalagens
+2,3%; a producdo de aco bruto -4,4%, de ferro-gusa
-1,9% e de laminados -1,25%; a producdo de autovef-
culos +6,3%; e 0 consumoc aparente de 6leo diesel
1,9%.

O GAC desenvolveu um Indicador IPEA (ver nota
técnica) para a producdo industrial. Trata-se de uma
regressdo dindmica que estima o indicador da produ-
¢do ffsica do IBGE como funcio de alguns dos indi-
cadores setoriais, que incluem, além dos acima
mencionados, a producio de cimento, defasados em
até seis meses (Gréfico 1.2). Esse indicador captou
com antecedéncia esse movimento de reversio da
trajetéria de evolucdo da producdo industrial. Para o




TABELA 1.1 _
PRODUCAO INDUSTRIAL
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA EM 12 MESES (%)

EFETIVA - 1993

PREVISTA - 1993 PREVISTA - 1994

CLASSES DE INDUSTRIAS

SETEMBRO OUTUBRO NOVEMBRO DEZEMBRO MARGCO JUNHO
Industria Geral 7.2 8.8 9.5 9.3 Tt 3,0
Extrativa Minerai 1.2 -0.3 0,9 17 5.2 8,2
Industria de Transformacao AT 9.4 10.0 9.7 7.3 2.7
CATEGORIAS DE USO
Bens de Capital 6.4 10,6 12.8 15,2 14,8 11,4
Bens Intermediarios 53 6.2 6.5 7.6 5.6 1.4
Bens de Consumo 9.1 11,1 11,9 10,5 8.1 44
Duraveis 31,9 35.4 39,0 40,8 38,0 27,8
Nao-Duraveis 3.5 50 54 3.8 31 -1,6
Fonte: IBGE (PIM-PF). Elaboragao: IPEA/DIPES.
TABELA 1.2 ;
INDICADORES DA PRODUGCAOQ INDUSTRIAL
BASE: MEDIA DE 1981 = 100
INDUSTRIA GERAL HDICAZOR DO NIVEL Ol "
PERIODO BASE FIXA BASE FIXA BASE FIXA BASE FixXA BASE FiXA BASE FIXA
ORIGINAL DESSAZ ORIGINAL 2 DESSAZ 2 ORIGINAL DESSAZ
1992 Janeiro 92,3 1047 71.9 81,7 96,8 107,5
Fevereiro 95,7 187 70.8 81,9 93.6 115
Margo 99,1 106.8 72,4 76,8 1011 109.0
Abril 97.5 107.0 75,4 86.1 97.8 107.6
Maio 102.4 1046 81,0 82,6 104,0 105,7
Junho 110,1 104,9 87.4 83.5 108.2 107.9
Julho 116,8 103,6 96.7 87.9 1145 103,4
Agosto 1154 102,8 939 82,4 116,4 99,5
Setembro 1149 102.8 94,1 86,2 116,9 106,7
Outubro 117,8 104,9 94,7 84,9 1171 104,5
Novembro 113.,4 109,8 90,2 88,8 116,6 112,4
Dezembro 98,3 110,5 73,2 82.6 98,6 109,8
1993 Janeiro 98.9 116,2 77,6 88.3 103,5 1152
Fevereiro 97,2 116,4 78,0 90,1 97.9 116,0
Marco 1141 1216 93.1 98,6 1157 1240
Abril 108.6 119,0 87.3 99.7 1120 123.2
Maio 118,9 121.3 94,7 96.6 1191 120.7
Junho 1216 1154 100,0 95,5 119.5 118,5
Julho 127,9 115,0 104,0 94,2 118.4 106,9
Agosto 128,7 113.0 105,5 92,6 134.4 1155
Setembro 124,5 111,6 102,0 93,2 121,4 111,0
Outubro 125.6 1136 100,0 89,4 131.7 7.7
Novembro 122,6 116,4 94,5 92,7 123.0 118,6
Dezembro 109.3 122,6

FONTES: IBGE e Fiesp. Elaboragao IPEA/DIPES. # Base media 89=100

meés de dezembro de 1993, ele aponta para a industria
geral (transformacdo + extrativa) na série dessazona-
lizada, em relagio a novembro, um crescimento de
3,3%, enquanto 0 modelo de previsio projeta um
crescimento de apenas 1,6%.

Caso os resultados das estimativas do [PEA se confir-
mem, os niveis de produgdo observados do trimestre

outubro-dezembro de 1993 seriam superiores a de
igual trimestre de 1992 em 6,7%, fazendo com que a
produgdo industnal tenha fechado o ano de 1993 apre-
sentando um crescimento de 9,3% em relagdo a 1992,
desempenho excelente e inimagindvel, a priori, para
uma economia com tamanhas incertezas como as que
vem se apresentando para a economia brasileira desde
1990 (Tabela 1.2).
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GRAFICO 1.4
PRODUGCAO INDUSTRIAL GERAL
TAXA ACUMULADA EM 12 MESES
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Fonte: IBGE. Elabotagao: IPEA/DIPES.

e PERSPECTIVAS DA PRODUGAO
INDUSTRIAL

As projegoes do GAC para a industria geral, com
resultados disponiveis até o més de novembro de 1993,
sd0 de que a industria voltard a apresentar uma traje-
téria de declinio do indicador dessazonalizado (Gréfi-
co 1.4), bem como da taxa acumulada de 12 meses, que
declinaria dos atuais 9,5% em novembropara7,1% em
marco ¢ 3% em junho (Tabela 1.1). Prevé-se, ainda,
que esta queda da producdo até a metade do corrente
ano serd generahizada para todas as categorias de uso.

e EVOLUCAO DO CONSUMO

Informacoes sobre o comércio na regido metropolita-
na de Sao Paulo da pesquisa da FCESP, utilizadas peio
GAC como proxy do consumo interno, apdiam clara-
mente a andlise da evolugdo da produgdo industrial. A
série dessazonalizada (Tabela 1.3) mostra uma acen-
tuada elevacao do consumo no quarto trimestre de
1992 (+13,7%) em relagao ao terceiro, como resulta-
do da politica de juros baixos que se passou a praticar.
O resuitado foi a explosdo da base monetdria e a
elevagao da taxa de inflacdo, obrigando o retorno da
politica de taxus de juros clevadas centendo o consumo
€m janeiro.

Em razio da nova politica salarial, particularmente do
saldrio minimo, e do recebimento dos saldrios aumen-
tados em janeiro. o consuma voitou a subir, em feve-
reiro € margo. Dal em diante, com a aceleragdo da
inflagéio, o consumo apresentou, nos dados dessazona-
lizados, queda més a més, acumulando até agosto
-11,9%, quando comparado com mar¢o. Em setem-
bro, outubro e novembro o consumo voltou a se elevar
de tal maneira que o indicador de novembro € 8,6%
superior ao de agosto. As informacoes ainda prelimi-
nares apontam para dezembro uma queda de 1% em
relacdo a novembro. Dessa marcada trajetdria de que-
da e recuperacdo que se observou para o indicador
geral tém-se exclufdo apenas as vendas de veiculos, que
tém evoluido erraticamente, alternando meses de alta
e de baixa. Em novembro seu crescimento foi de 14,9%
€m comparacio com outubro e 0 valor absoluto desse
Indice dessazonalizado ¢ inferior apenas ao espetacular
desempenho de marco.

GRAFICO 1.5
PRODUTO INTERNO BRUTO
INDICES DE BASE FIXA
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Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA/DIPES.
Obs.: 1990.1-1993.2 dados observados.

O total do consumo real acumulou de janeiroa novem-
bro de 1993, em relagdo a igual periodo do ano ante-
rior, uma alta de 13,8%, com taxas positivas para todas
as categorias de uso, notadamente veiculos cujas ven-
das cresceram quase 20%. Conforme haviamos previs-
10, a nova lei salarial de reajustes mensais, a despeito
de inferior a inflagdo plena, propiciou, a partir de
setembro, esta melhora nas vendas.

e PIB E INVESTIMENTO

Com a incorporacao do novo resuitado da industria
para 0 meés de novembro aos nossos modelos de pro-
jegdo, ¢ atualizando os resultados de alguns outros
setores de atividade, notadamente os referentes a
construcdo, a previsio do PIB para este ano aponta
paraum crescimento de 4,9%, com o setor de atividade
agropecudrio caindo 1,4% e o industrial e o de servicos
crescendo, respectivamente, 8,8 € 3,5% (Tabela 1.4).

O indicador do PIB trimestral, na série dessazonaliza-
da, reverteu a tendéncia negativa que vigorava desde
0 quarto trimestre de 1991 e apresentou do quarto
tnimestre de 1992 até o segundo trimestre de 1993
trajetdria crescente. acumulando uma taxa positiva de
7% quando comparado com o terceiro trimestre de
1992. Entretanto. a partir do terceiro trimestre a taxa
»ltou 4 seronegativa. apresentando. em relagio ao
segundo trimestre, na série dessazonalizada, uma que-
dade 2,2%. A esumativa € de que no quarto trimestre
comparativamente ao terceiro esta taxa voltard a ser
positiva ( +1,06%), permanecendo relativamente estag-
nada at€ o segundo trimestre de 1994.

Caso essas perspectivas se confirmem, a taxa acumu-
lada de quatro trimestres entrard em declinio em 1994,
caindo dos 4,9% previstos para o quarto trimestre de
1993, para 3,9% no primeiro trimestre de 1994 e para
2% no segundo (rimestre.

A taxa de investimento para o ano de 1992, de apenas
14,5%, constituiu-se na menor taxa de investimento
média anual de todo o perfodo de industrializagio
brasileira do pds-guerra. Observa-se, entretanto, que
a partir do quarto trimestre daquele ano sua trajetéria
declinante se reverteu. Dessa maneira, a formacio
bruta de capital fixo em relagdo ao PIB passa de uma
taxa de 14,1% no tercerro trimestre de 1992 para
16,3% no quarto trimestre de 1993.




TABELA 1.3 " ;
COMERCIO VAREJISTA EM SAQ PAULO: INDICES DE FATURAMENTO REAL

SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1990 = 100

CONSUMO? BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIODO TOTAL oL ene VEICULOS DEMAIS T e
1992  1° Trimestre 61,2 54,8 87,1 44,3 445 69,8
2° Trimestre 61,3 516 100.6 39,7 38,1 69,4
3° Trimestre 59.2 51,8 89,2 399 40.5 68,8
4° Trimestre 67.3 58,5 103.0 46,9 496 743
1993  1° Trimestre 69,4 61,5 101,86 518 53.6 75.5
2° Trimestre 71,9 58,7 125.6 47.3 47,0 75,2
3° Trimestre 704 57.3 1235 48,5 457 71
1993  Janeiro 61,7 58,4 74,8 48,2 51.8 71,8
Fevereiro 68,1 61,6 94,6 514 52,9 76,0
Marco 79,2 64,3 1396 53.9 55,8 78,7
Abril 731 60,3 1246 47,9 45,6 791
Maio 71t 57T 125,2 45,8 47.3 74,4
Junho ) 58,0 128,9 48,5 47.6 72,2
Julho 69.7 57.2 120.5 48,4 445 713
Agosto 69.8 56.5 123.6 47.7 46,2 69,7
Setembro 71.8 58.3 126.4 49,2 46,5 72.3
Outubro 71,2 60,7 1139 51,1 50,3 74,8
Novembro 75,8 62,1 130,9 52,8 55,9 74,4

Fonte: FCESP. Elaboracao: IPEA/DIPES. Obs.: indices de Faturamento Nominal deflacionados pelo IPCA-SP. ® Nio inclui
Material de Construgao.

TABELA 1.4
PRODUTO INTERNO BRUTO E TAXA DE INVESTIMENTO
TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES

SETonEs OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
SET.92 DEZ 92 MAR 93 JUN93  SET.03 DEZ 93 MAR94  JUN.94

Agropecuario 52 51 2.9 03 0T, -1,4 41,0 0,5

Industria -3,0 -3,6 -3.3 s 6.6 8.8 6.7 29

Servigos 04 0.1 0.2 1.1 2.8 35 32 23

PIB Total -0.4 -0.9 -1 151 38 49 3.9 2.0

Taxa de Investimento? 14.7 145 14,8 15,1 155 16,0

(% do PIB)

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA/DIPES. # Nos ultimos quatro trimestres.

de importados. Esta composi¢do da formacgéo de capi-
tal certamente explica um parcela importante dos au-
mentos de produtividade observados na atividade in-
dustrial no ano de 1993.

Com isto estima-se que a taxa média de investimento
de 1993 tenha sido de 16%, uma recuperagao espan-
tosa para um ano cheio de incertezas. Mais importante
ainda € observar que a maior parcela dessa taxa foi
composta de maquinas e equipamentos, notadamente
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As taxas de desemprego fornecidas pelas principais
pesquisas domiciliares, embora permanecam elevadas
ante os niveis histéricos, indicam uma recuperagdo do
mercado de trabalho em 1993 em relacdo ao ano
anterior. Esses resultados, relativamente satisfatorios,
ndo estdo presentes nas informacoes obtidas em pes-
quisas junto ao sistema produtivo. Os dados fornecidos
pela Fiesp e Pesquisa Industrial Mensal (PIM-DG), do
IBGE, apresentam resultados favordveis apenas quan-
do se toma por referéncia o final de 1992. O resultado
acumulado no ano, isto €. a comparagio com 0 mesmo
periodo do ano anterior, ainda se encontra negativo
nessas pesquisas, indicando que as contratagoes desse
ano ndo recuperaram as demissoes realizadas no mes-
mo periodo de 1992. Esses numeros, contraditérios
com os apresentados para a produgio industrial, servi-
ram de base para o debate em torno da lenta evolugio
do empre;o diante do dinamismo apresentado pela
producdo.” A base do debate era: aigumas mudangas
ocorridas na estrutura industrial teriam permitido um
aumento na produtividade, e por isso ndo estaria ha-
vendo resposta do emprego, ou o uso de horas adicio-
nais de trabalho estaria impedindo a contratagdo de
novos trabalhadores. O comportamento cauteloso dos
empresdrios diante da continuidade da recuperacao
econdmica e o elevado custo de demissao justificariam
€SS recurso.

As discussoes ganharam destaque no infciodo segundo
semestre, dentro das questdes relativas as necessi-
dades de criagdo de emprego, como conseqiiéncia da
ampliagdo dos debates em torno do programa de cida-
dania e combate a fome. Os diferentes pontos de vista
podiam ser justificados com o uso das estatfsticas dis-
poniveis. Na pesquisa domiciliar feita pela Fundagio
Seade, 0s resultados apontavam para um numero cres-
cente de trabalhadores realizando horas extras, justifi-
cando em parte o atraso da recuperacio do nivel de
emprego vis-a-vis a producdo. J4 nas pesquisas junto
a0s estabelecimentos e empresas, do IBGE e da Fiesp,
0s resultados sdo inversos.

As transformacdes no sistcma produtivo, a partir das
racionalizagbes administrativa e de custos, além dos
programas de qualidade e competitividade, vém sendo
amplamente divulgadas, embora ndo tenha havido
uma pesquisa mais abrangente sobre 0 assunto que

enfocasse todos 0s aspectos envolvidos, isto €, as conse-
quéncias dessas transformagoes sao divulgadas a partir
de estudos de caso, pesquisas sobre algumas atividades
Ou grupos de grandes empresas. Essas transformagoes
certamente exerceram influéncia positiva sobre a pro-
dutividade do trabalho. O que est4 se tentando ponde-
rar € que a mensuragdo desse incremento, e sua gene-
ralizacdo para o conjunto do sistema industrial, parte
de uma base estatistica inadequada. Trata-se de pes-
quisas conjunturais, cuja definicdo de varidveis investi-
gadas nao permite estudos mais aprofundados sobre o
assunto. A PIM do IBGE, por exemplo, tem por base
0 Censo Industmal de 1980 e € constituida por um
painel praticamente fixo de estabelecimentos infor-
mantes. Mesmo a PIM-DG, que ¢ baseada numa
amostra, ndo pode realizar atualizacdes periddicas em
virtude da auséncia de um cadastro de informantes
(empresas ¢ estabelecimentos) organizado e atualiza-
do. Dessa forma, ¢la ndo capta novas empresas surgi-
das, por exemplo, do proprio processo de terceirizag4o,
ou seja, uma parte das aiteragSes nosistema produtivo
ndo € captada por pesquisas desse tipo (ndo-domici-
liares), distorcendo os resultados finais. Parte do im-
pacto das mudangas organizacionais, tais como a redu-
¢do dos niveis hierdrquicos e a racionalizagdo
administrativa, afeta trabalhadores dessas dreas, que,
por sua vez, ndo sdo investigadas pela PIM-DG.

Na terceirizacdo, uma parcela da producdo interme-
didria, antes realizada dentro da prépria empresa, pas-
sa aser desenvolvida por terceiros. Esses dados podem
nao constar dos resuitados das pesquisas junto ao setor
produtivo, uma vez que o0s novos produtores nio ne-
cessariamente compdem o painel de informantes. Na
pesquisa domiciliar, como o entrevistado € o préprio
empregado, ndo ocorreria entdo perda de informagdo.
Pode-se acrescentar ainda que, da mesma forma que
a terceirizagdo, um outro conjunto de etapas interme-
didrias de producio pode estar sendo substituido pela
importacgio de componentes, que anteriormente, em
virtude de restrigoes legais, eram obrigatoriamente
produzidos pela empresa. O impacto sobre as estatfs-
licas € idéntico: uma parcela do emprego deixa de
existir dentro do estabelecimento, embora a sua pro-
ducao final continue sendo investigada. Como € a pro-
dugdo tinal que caracteriza o estabelecimento infor-
mante, para efeitos da pesquisa nio hd mudancas.
Essas aiteragbes na organiza¢io do estabelecimento
informante podem entdo ndo estar sendo devidamente
captadas pela pesquisa. A Fiesp realizou uma pesquisa
junto aos sindicatos filiados para saber as razées que
influenciaram a reducgéio no emprego. A retragdo do
mercado interno foi a causa apontada por 81,2% dos
entrevistados. O aumento de produtividade foi apon-
tado por cerca de 59,4% e a terceiriza¢io € concorrén-
cia de produtos importados por cerca de 37,5% cada.
A contragdo do mercado, embora contraditéria com os
resultados da producdo industrial, pode significar uma
diferenca de composicdo entre o emprego € a produ-
¢do, mas deve ser analisada com cautela. As outras
informacGes confirmam o que foi dito acima. Deve-se
lembrar que, segundo as empresas de consultoria que
vém atuando nessa drea, parte da terceirizag4o € rea-
lizada por ex-funciondrios, isto €, por pessoas incenti-
vadas a deixarem seu emprego original para fornece-
rem O mesmao conjunto de tarefas na forma de servigos.

7

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne 24
JANEIRO/94



8

IPEA

BOLETIM
CONJUNTURAL
Ne 24
JANEIRO/94

>
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Por fim. cada lado envolvido na discussdo poderia
argumentar que as diferencas conceituais € metodold-
gicas e de abrangéncia geogrdfica cntre as pesquisas
justificariam as eventuais divergéncias entre seus da-
dos, ndo servindo, portanto, para contraposicao de
resultados. No entanto, ndo se trata de simples discre-
pancias, mas de resultados ¢ tendéncias bastante
contraditdrios, conforme se pode ver no Gréfico 2.1.
Nesse grafico, as séries represcntam variagoes no em-
prego industrial, na forma de¢ indices, ¢ os dados do
IBGE referem-se ao Estado de Sdo Paulo. Mesmo
levando-se em conta que as pesquisas da Fiesp e IBGE
abrangem todo o Estado de Sdo Paulo e a da Fundagao
Seade apenas a Grande Sao Paulo, o peso desta regiao
no produto industrial do estado ndo deveria permutir
tal tipo de divergéncia. E necessdrio, portanto, que se
crie uma base estatistica mais apropriada para uma
andlise mais aprofundada do alcance das medidas que
afetaram a economia nos GlLmMos trés anos.

Em 1993, os saldrios, inclusive o saldrio minimo, se
recuperaram, apresentando resultados meédios reais
superiores aos verificados no ano anterior, gragas as
politicas salariais que foram sucessivamente adotadas
para o setor privado. A elevacdo das taxas inflaciond-
rias, desde o inicio do ano, produziu pressdes no senti-
do da introducdo de modificagoes na politica salarial,
todas direcionadas para uma maior indexacao. O com-
portamento do saldrio real depende da conjuncio dos
cfeitos da corregdo salarial com os da inflagdo. Como
esta, embora ascendente, ndo fugiu de controle a pon-
to de eliminar as vantagens da politica salarial, o saldi-
rio médio real para 1993 encerrou © ano em patamarcs
significativamente superiores aos verificados no ano
anterior. Na politica atual. aprovadaem julho e adota-
da a partir de agosto de 1993, inclusive para o saldrio
minimo, 0s reajustes sio mensais, com um redutor de
10%, sendo a recomposicdo realizada a cada quadri-
mestre.

As perspectivas para o mercado de trabalho em 1994
dependem do desenrolar do plano econémico, a partir
da aprovacio do orcamento com meta de déficit ope-
racional zero (independente das alteracdes realizadas
no Legisiativo). Em situacoes normais, um ajuste fiscal
dessas proporcoes tem. num pPrimeiro momento. um
Impacto contracionista, cmbora 0 emprego deva per-
manecer relativamente estédvel devido ao custo de de-
missdo. As perspeclivas quanto ao sucesso da implan-
tagdo das fases seguintes do plano indicardo o
comportamento do mercado de trabalho. Deve-se

lembrar que, mesmo numa conjuntura de descontrole
inflacionario, como em 1989, pode haver crescimento
do emprego (nesse ano houve aumento no emprego
industrial e a taxa de desemprego médio das principais
regides metropolitanas apresentou um recuo). O sala-
rio, por ser um preco fundamental da economia, estd
no cerne do plano economico. A questdo mais impor-
tante na definigio do saldrio real em 1994 sera a
conversao para a nova moeda. A capacidade de mobi-
lizagdo sindical. a inflacio na moeda antiga (cruzeiros
reais) e a capacidade do governo em definir as regras
parauma politica de rendas sdo varidveis fundamentais
nessa definicao.

e EVOLUCAO DO EMPREGO

Os resultados da pesquisa semanal da Fiesp para 1993
mostram uma contratacdo liquida de 4.908 traba-
Ihadores, tomando-se por base 0 més de dezembro de
1992. Em termos médios, comparando-se 0s resulta-
dos de 1993 (janeiro-dezembro) contra os de 1992,
verifica-se uma queda de 2,7%. Na série dessazonali-
zada, os indices apresentaram variacoes positivas, em
relacdo ao més imediatamente anterior, de janeiro até
abril, tendo decrescido desde entao (Grdfico 2.2). Os
resultados da primeira scmana de janeiro de 1994
indicam a manutencao dessa tendéncia, com a demis-
sdo de 5.118 trabalhadores. Segundo os dados da
Fiesp, o emprego caiu acentuadamente entre 1990 e
1992, continuou caindo, de forma mais moderada, em
1993 (ano contra ano anterior) e as perspectivas sio de
cstabilidade para o primeiro semestre deste ano, com
as laxas mensais apresentando variagoes de pequena
monta.

Os resultados fornecidos pela Fundagio Seade para a
Grande Sfio Paulo mostram gque, a partir de maio de
1993, as taxas de desemprego- total e aberto situaram-
se abaixo das verificadas em 1992 (Gréficos 2.3 € 2.4).
Os resultados para dezembro foram 13,3 e 7,6% para
0 desemprego total e aberto, inferiores aos verificados
no mesmo més do ano anterior (respectivamente, 14,4
¢ 8%). As taxas médias de desemprego total e aberto
encerram o ano num patamar inferior ao verificado em
1992: 14.7 e 8.7% contra 14.9 € 9.1% para o desem-
prego totale aberto. respectivamente. Esses resultados
significam um aumento no nivel de ocupacdo de 2%
em relacdo a dezembro de 1992, com a criagdo de 136
mil novos postos de trabalho, assim distribuidos: +63
mil na indastria, + 119 mil nos servigos, +36 mil no

GRAFICO 2.1 N
EMPREGO NA INDUSTRIA
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Fonte: Seade. Elaboragao: IPEA/DIPES.

comeércio € -82 mil nos outros setores. Na Inddstria e
nos servigos, esse aumento se fez principalmente com
a contratacdo de trabalhadores com carteira assinada.

A tendéncia do mercado de trabalho pode ser methor
visualizada nas séries dessazonalizadas desses dois in-
dicadores. Os resuitados do nivel de desemprego vém
se reduzindo desde o Gltimo trimestre de 1992, quando
atingiram o pico (dezembro, para o desemprego total,
quando atingiu 16,8%, e outubro, para o desemprego
aberto,comY,8%). Desde agostode 1993, as taxasvém
apresentando uma ligeira elevacao, indicando essc més
como o ponto de reversdo. O crescimento observado
desde entéo indica que 0 mercado de trabalho em Sio
Paulo deva se estabilizar, nos primeiros meses de 1994,
num nivelligeiramente superior ao de agosto (Gréficos
IL5B e I1.5D dos Indicadores, na parte final do Bole-
tim).

A taxa média de desemprego aberto para as seis re-
gides metropolitanas contempladas pela Pesquisa
Mensal de Emprego (PME),? do IBGE, foi 4,6% em
novembro, ligeiramente inferior aos 4,9% de outubro
e aos 5,8% de novembro do ano anterior. Com isso, a
taxa média do ano, até esse més, situou-se¢ em 5.5%
contra 3,9% no mesmo periodo de 1992. Na série
dessazonalizada, a taxa de desemprego decresceu, na
comparagdo com 0 més imediatamente anterior, de
fevereiro até maio desse ano. elevando-se ligeiramente
no trimestre scguinte. voltando a cir a partir de setem-
bro. Por setor de atividade, cresceu 2% o numero de
pessoas ocupadas na comparagdo de novembro de
1993 com o mesmo més do ano anterior, assim distri-
buidos: industria de transformacao (+ 1%), comércio
(+6%), servicos (+2%) e construgdo civil (-3%). Por
POsi¢do na ocupacgao, cresce o nimero de empregados
com e sem carteira assinada e de trabalhadores por
conta prépria (+2% cada), enquanto o nimero de
empregadores aumentou | %.

Os resultados da PIM-DG apresentam um desempe-
nho desfavordvel do emprego industrial, tanto no re-
sultado acumulado no periodo janeiro-outubro (-2%)
quanto no acumulado em 12 meses (-3,2%). Esse
resultado € comum para todas as regides do pais. As
menores quedas sdo da regido Sul (-0,5% no acumu-
lado até outubro e -1,3% no acumuiado em 12 meses)
e SdoPaulo(-0,6 e -2,2%), enquantoa regido Nordeste
apresenta o pior resultado (-9,2 e -8,8%). Por género
industrial, somente seis entre os 22 apresentam resul-
tados positivos no acumulado em 12 meses: material

de transporte (+0,6%), mobilidrio (+8%), borra-
cha (+6%), couros e peles (2%), produtos de mate-
rial pldstico (+6,2%) e vestudrio ¢ calcados
(+4,5%). Os destaques negativos foram a extrativa
mineral (-10,6%), editorial e grdfica (-10,6%) e fumo
(-9,2%).

e EVOLUGAO DOS SALARIOS

O saldrio médio real da inddstnia paulista, segundo
as informagoes da pesquisa mensal da Fiesp (Grafi-
co 2.5), encontra-se, em novembro, num nivel supe-
rior ao de outubro (8,1%). O saldrio médio dos
primeiros 11 meses de 1993 € 10,4% superior ao
verificado no mesmo periodo de 1992. Em fungédo
disso, a massa salarial real, no mesmo tipo de com-
paragdo, cresceu 6,2%.

As informagodes da Fundagdo Seade indicam uma ele-
vagdo no rendimento médio real dos trabalhadores
assalariados em 1993: a média desse rendimento nos
L1 primeiros meses do ano € 7% superior a0 mesmo
periodo de 1992 (Gréfico 2.6). Na série dessazonaliza-
da, o indice vem apresentando resultados positivos
desde janeiro, sendo o de maio o mais elevado desde
agosto de 1991, embora ainda seja 32% inferior a
média de 1985 e 18% inferior a média de 1989. Desde
junho vem apresentando ligeira queda em relagio aos
meses imedidlamente anteriores, voilando a crescer
ligeiramente em setembro € outubro, para novamente
cair em novembro. A nova politica salarial conseguiu
contrabalancar a maior parte do movimento de acele-
racdo inflaciondria ao longo de 1993. A queda verifica-
da a partir do segundo semestre ¢ de pequena monta,
indicando uma estabilizagdo dos saldrios reais. A pers-
pectiva é de quedas sucessivas, embora reduzidas, do
saldrio reatem funcao da aceleracioinflaciondria deste
iniciode 1994. A questao mais importante na definigio
do saldrio real em 1994 serd a conversdo para a nova
moeda, conforme jd mencionado anteriormente.

Para a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE,
o rendimento médio real das pessoas ocupadas em
outubro de 1993 caiu ligeiramente (cerca de 2%) em
relacdo a setembro, porém cresceu 14% em relagio a
outubro de 1992. Na comparacido com o més imedia-
tamente anterior, os resultados foram negativos para
0s empregados da construgdo € servigos, permanecen-
doestdveis os demais. J4 na comparacio com o mesmo
més do ano anterior, os resultados sio positivos para
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O saldrio contratual
corresponde ao valor, em
moeda corrente, do
saldrio registrado em
carteira, em VIgor no mes
de referéncia da pesquisa.
inclui os valores pagos a
em contrato

1emporario de trabalho.
Q valor da folha de
pagamento corresponde
ao valor total pago no
més de referéncia da
pesquisa, isto &, indui o3
salérios contratuais, 13°
salrio, horas extras

saldrio-familia etc. Para a
obtengao dos indices reais
dessas duas varidveis, o
IBGE utiliza o INPC do
més de referénca.

GRAFICO25 ‘
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL

BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100
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Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA/DIPES. Deflator: INPC.

GRAFICO 2.6 ;
INDICE DE RENDIMENTO MEDIO
DOS ASSALARIADOS

BASE: MEDIA DE 1985 = 100

8o}
1990 -1 ez ‘200

Fonte: Seade. Elaboragao: IPEA/DIPES,

os empregados de todas as atividades econOmicas. Por
posicdo na ocupacdo, houve reducdo em outubro em
relacdo a setembro para os trabalhadores com € sem
carteira assinada e empregadores. tendo havido cres-
cimento para os trabalhadores por conta prépria. To-
das as categorias tiveram ganhos em relacido a outubro
de 1992:

Os resultados da PIM-DG apontam para o crescimen-
to do rendimento € da massa salarial reais dos traba-
lhadores da industria extrativa e de transformacio. O
saldrio contratual médio real apresenta, até outubro,
ganhos de 7,4 € 7,5% nos resultados acumulados no
ano e acumulados nos ultimos 12 meses, respectiva-
mente, enquanto a folha de pagamento real® teve cres-
cimento de 6,1 ¢ 5,8%. O saldrio contratual médio real
apresenta resultados positivos no resultado acumula-
do nos ultimos 12 meses para todas as regioes e todas
as atividades cconOmicas (cxceto extrativa mineral,
papel e papeldo, produtos alimentares e fumo). Jd a

folha de pagamento real apresenta resultados negati-
vos para o Rio de Janeiro (-6,5% no acumulado noano
¢ -7,4% nos ultimos 12 meses).

O saldrio minimo passou a incorporar, desde 0
inicio deste ano, uma antecipagdo bimestral. A
nova politica de reajuste mensal, com redutor de
10%, incluiu o saldrio minimo. Com isso, o valor
real médio do saldario minimo no ano de 1993 ¢é
10,3% superior ao verificado em 1992. Tomando-
se 0 délar comercial médio do més de referéncia
do saldrio (critério de competéncia), o valor mé-
dio do saldrio minimo em 1993 situa-se em US$
74. FFazendo-se o mesmo cdlculo para o més em
que o saldrio ¢ efetivamente gasto (supondo-se
que ele ¢ recebido no primeiro dia qtil do més
seguinte ao de referéncia) e esumando-se o délar
medio para janeiro de 1994 em CRS 389,92, o
valor médio seria de USS$ 57,




Inflacao

;
A

A aceleracdo média da inflacio ao longo de 1993,
quando medida pela média do INPC, [GP-DI e IPC-
Fipe, foide 1.05 ponto percentual ao més, passando de
24,85% em dezembro de 1992 para 37.49% em de-
zembro ultimo. No acumulado do ano. a inflacio me-
dida pela média destes trés indices ficou em 2.560%.

O comportamento da inflagio ao longo de 1993 pode
ser analisado segundo dois momentos distintos: inicial-
mente, as pressoes se originaram basicamente de uma
demanda aquecida, resultante dosurto de crescimento
que sc observou ao longo dos primeiros cinco meses
do ano e que foi fomentado pela mudanga de orienta-
¢do da politica econdmica, especialmente quanto as
taxas de juros. Durante este periodo, a instabilidade na
conducdo da politica econdémica ¢ as sucessivas trocas
de ministros contribuiram para criar um clima de
grande incerteza que provocou um crescimento da
demanda por ativos reais, inclusive bens de consumo
durdveis.

A partir de julho, contuda, as pressoes de custos pas-
saram a dominar, como decorréncia de fatores como
0 processo de recomposicao real das tarifas ¢ precos
publicos, que se inicia em junha, o chogue de precos
de produtos agropecuiirios que se seguiu a quebra da
satra norte-americana. a introducio do [PMF e a mu-
danca da lct salarial. A aceleracio da inflacdo nesse
periodo somente nao for maior devido as expectativas
positivas criadas pela nova equipe econonica, que des-
cartou a possibilidade de chogues ou mdgicas para se
concentrar em medidas que atacassem o déficit publi-
¢0, bem como por uma mudanca na politica dos juros,
que voltaram a ser elevados.

TABELA 3.1 .
PRINCIPAIS INDICES DE PREGOS - 1993
TAXA DE VARIAGAO MENSAL MEDIA NO TRIMESTRE (%)

A tendéncia de aceleracdo da inflagdo, conforme
pode ser visto na Tabela 3.1. foi se tornando mais
intensa ac longo do ano. A inflacio média do primei-
ro trimestre (01 2.32 pontos percentuals maior do
que no quarto tnimestre de 1992, o aumento no
segundo trimestre foi de 2,57 pontos ¢ no terceiro
de 4,04 pontos de percentagem. No quarto trimestre
do ano volta a acontecer um recuo na taxa de acele-
racao, para 2,71 pontos, que pode estar influenciado
pelo comportamento atfpico dos pregos dos produ-
tos agropecudrios em outubro € pela queda inespe-
rada ocorrida no IGP-DI de dezembro.

Em termos dos principais grupos de produtos, o com-
portamento dos precos esteve [onge de ser homogéneo
no acumulado do ano, embora deva ser notado que
houve uma reducio significativa da dispersdo entre as
taxas mensais de crescimento dos pregos que com-
péem o indice da Fipe. Os produtos de mercados
competitivos (alimentos semi-elaboradas, alimentos in
nanera. alimentacdo fora do domicilio, vestudrio e cal-
tados) tiveram uma vanacgio real (relativamente 2
média do indice) de 1,36%. Os itens mais fortemente
mfluenciados por precos administrados pelo governo
{coma manutengio do domicilio, transportes urbanos,
veiculo proprio € fumo e bebidas) tiveram um aumen-
to real de 9,72%, como reflexo da ji mencionada
politica de recomposi¢io de pregos e tarifas do setor
publico. Destaca-sc nesse grupo o item transportes
urbanos, que teve no ano um aumento de 41 40%
acima do indice medido pela Fipe.

A contrapartida destes aumentos rews [oi 0 comporta-
mento mais contido dos pregos de oligopolios (alimen-
los industrializados, produtos de higicne e beleza,
artigos de impeza ¢ remédios e produtos farmacéuti-
C0s), que experimentaram no ano uma queda real de

GRAFICO 3.1 .
TAXA MENSAL DE INFLAGAO - IGP-DI
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Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA/DIPES.

INDICE INSTITUICAO 1° TRIMESTRE 2° TRIMESTRE 3° TRIMESTRE 4° TRIMESTRE
INPC IBGE 27,04 28,50 33.31 35,94
IPC-SP FIPE/USP 25,89 29,47 32,98 36,52
IGP-DI FGV 27,68 30,39 34,14 36.10
Média 26,87 29,45 33,48 36,19
Variagao sobre o trimestre anterior 2,32 2,59 4,03 271

Elaboragao: IPEA/DIPES.
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TABELA 3.2

INDICE DE PRECO NO ATACADO - 1993 (QUARTO TRIMESTRE)

TAXA DE VARIACAQ MENSAL {%3)

JANEIRO/34

DISCRIMINACAO OUTUBRO NOVEMBRO JEZEMBRO OUT /DEZ
Disponibilidade Interna 35,03 36.52 35,72 35.76
Bens de Consumo 34,25 36.43 36.64 3577
Duraveis 35,89 39.61 34,74 36,73
Utilidades Domesticas 35,56 37,52 36.69 36,59
Outros 36,61 4415 30,70 37,04
Nao-Duraveis 34.03 35.99 36.91 35,64
Géneros Alimenticios 32,33 36.03 38.17 35,49
Bens de Produgao 35,40 36,57 35.28 35,75
Oferta Global 35,18 36.44 35.69 3577
Produtos Agricolas 31.67 36,26 36,18 34,69
Produtos Industriais 36,37 36,50 35,53 36,13
Inddstria de Transformagao 36,08 36.80 35,15 36,01
Fonte: FGV/Ibre. Elaboracao: IPEA/DIPES.
GFIAFICO_JZ ERAFICO_I) 3 .
RELACAO DE TROCAS AGRICULTURA/ RELACAQ DE PRECO DE ALIMENTACAQ
INDUSTRIA VAREJO E ATACADO

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

ST )

Fonte: FGVi/lbre. Elaboracao: IPEA/DIPES

_wEASE. DEZEMBRO DE 1989 = 100

Fontes: IBGE /INPC) e FGV/lbre (PA-DI).

E'aboracao. IPEA/DIPES. Obs . Maio e junho de 1992 é IPC

1,50%. Esta agregacio, no cntanto. mascara diferen-
gas importantes. |4 que a exclusdo de remedios ¢
produtos tarmaccutices lara com que a gueda fosse
de 3.26%. pos este ullimo grupo teve um sunento
real de 39.36% no ano.

Os 1tens que compoem o grupo SCrvICos (recreacio e
cultura, servigus pessoals. alugucet. servigos médicos ¢
educagio) experimentaram ¢m conunlo uma queda
realde 9, 14% em relacioao indice médio. Novamente.
N0 entanto, csse resultado ¢ fortemente influenciado
par um item especifico. no caso os alugudis. cuja varia-
¢do em relagdo a média do indice ficou cm -19,45% .
cnquanto cducagao. por exemplo. leve aumento de
1,8% real. Vale lembrar que dentre 0s contratos cxis-
lemes na cconomua os alugucis [oram dos poucos que
ndo tveram alteradas suas regras de mdexagiao, o que
transparcee no desempenho doiem no indice da Fipe,
C Gue certiimente contribuiu para impedir uma acele-
ragio ainda mas intensa dantlagio.

Ao longo do ano. também se obsenam VArIacoes no
comportamento da taxa de cresamenta de cada um
desses grupos. Esta andlise ¢ particularmente impor-

linte para compreender a aceleragdo mais intensa
observada em dezembro c. que se preve. deverd cont-
Huar em jancetro,

NO primceiro trimestre do ano. i prncipat pressao veio
dos produtes controtados por oligopolios. que aumen-
taram 4.2 acima do indice médio acumulado no
periodo. No trimestre seguinte, a pressao maior viria
dos produtos competitivos. cspecialmente vestudrio
(que apresenta um fortc componente sazonal), e tam-
hém dos precos ¢ tarifas controlados pelo setor puabli-
co. Estes uveram, no scgundo e terceiro trimestres.
aumentos reas de 268 e 3.89%. respectivamente.
Destaca-se mnda o forte aumento experimentado pe-
los alimentos senu-ctaborados (carnes. arroz, feijdo)
no terceiro tnmestre, de 15,1% aama do [PC-Fipe
acumulado no periodo.

NOS UIMOS MESes ¢o ano, volta a Ocorrer uma pressao
do segmenta vligopohzado. com um crescimento de
LS7TT (1,337 exclumdo-se os remedios) acima do
mdice médio acumulado no toimestre. IFrente a uma
demanda mais aquecida do que o esperado, ¢ em parte
devido a0 reduzido nivel de estoques com que tanto




industria quanto comércio vinham operando, abriu-se
um espaco para que se buscasse uma recuperacio de
precos relativos diante das perdas ocorridas nos trimes-
tres anteriores. Essa tentativa de recomposicio de
margens, que comega em outubro, ocorreu num mo-
mento em que as pressoes na drea de alimentos eram
fortes (particularmente os semi-elaborados e in nam-
ra,com aumentos reais de 5,44 ¢ 2,62% em dezembro.
respectivamente), levando a inflagio de dezembro ao
patamar de 38,5%, com uma previsio de 40% ou mais
para janeiro. Destacam-se ainda neste processo 0s
aumentos reais de fumo e bebidas (13,13% acumula-
dos no trimestre, também com algum componente
sazonal associado a bebidas).

e PERSPECTIVAS

A questdo critica a ser avaliada se refere a tendéncia
da inflagdo nos proximos meses e suas implicagoes para
a introducdo do novo indexador na economia. Por um
lado, parece claro que a aceleracdo de dezembro e
janeiro deverd ceder ¢ a inflacdo se estabilizar tempo-
rariamente neste patamar de 40% ao més, principal-
mente pelos efeitos da entrada da nova safra sobre o
nimo de crescimento dos pregos dos alimentos. Por
outro, conforme se procurou mostrar na anélise acima,
ao atingir niveis como os que 1ém caracterizado a
economia brasileira, nenhuma inflagéo pode ser consi-
derada estdvel por muito tempo, pois o aprofunda-
mento da indexacdo a torna extremamente sensivel as
mudancas de precos relativos, venham elas de choque

TABELA 3.3
VARIAGCOES TRIMESTRAIS E ACUMULADO EM 1993
VARIAGAO NO TRIMESTRE AEGWG&SA
GRUPOS E ITENS 1° TRIMESTRE ~ 2° TRIMESTRE 3° TRIMESTRE  4° TRIMESTRE NO ANO
NOMINAL "REAL" NOMINAL “REAL™ NOMINAL "REAL" NOMINAL ‘REAL" NOMINAL “REAL"
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
INDICE GERAL 9951 1,00 11701 1.00 13518 100 15446 1,00 249098 1.00
1.COMPETITIVOS 9413 -269 126,18 422 13475 -0,19 15480 0,14 252632 1.36
Alimentos 88,30 -562 109,15 -3.62 170,65 1508 15858 162 265618 6,38
Semi-Elaborados
Alimentos in natura 11696 875 11076 -2.88 118,15 -724 152,43 -0.80 2417,88 -2,82
Alimentacao fora do 10646 348 10838 -398 13292 -096 14811 -249 238615 -4.05
Domicilio
Roupa p/ Homem 91,75 -389 161,23 20.38 98.39 -1564 144,00 -4.11 232489 -6.41
Roupa p/ Mulher 61,28 -1916 207,77 41,82 87,35 -20,34 154,01 -0.18 2262,15 -8,83
Calgados 9059 -447 14301 11,98 12318 -510 162,10 3,00 2609.26 4,57
Outros 9681 -1.35 12163 213 133,91 -054 15687 095 252079 1.15
2.ADMINISTRADOS 101,20 085 12283 268 14434 389 15952 199 274290 972
Manutencéo do 8025 -965 11644 -026 153,06 7.60 15575 0.51 242496 -2,55
Domicilio
Transportes Urbanos 115,58 805 156,54 1821 160,97 10,96 153.85 -024 3563.63 41.40
Veiculo Préprio 122,59 11,57 11879 082 13420 -042 14755 -2.71 2723.46 897
Fumo e Bebidas 97.20 -1.16 9998 -785 13673 066 187.87 1313 258746 3.72
Despesas Diversas 95,23 -2,15 15494 1747 12221 -551 14539 -3,56 261390 4,74
3.0LIGOPOLISTA 10790 421 10557 -527 130.38 -2,04 15920 187 245218 -1.50
(Olig. Excl. Remedios) 107,93 422  101.05 -7.36 127,29 -3,36 15835 1,53 235469 -526
Alimentos 110,87 5,69 9828 -863 12659 -365 15833 1,52 2347.35 -554
Industrializados
Higiene e Beleza 97,86 .083 103,32 -631 13545 0,11 161,56 279 237739 -4,38
Artigos de Limpeza 10064 0.57 11390 -144 12542 415 15635 074 237993 -429
Outros 10408 229 11868 077 113,08 -940 14969 -1,87 227440 -8,36
Remédios e Prod. 107,29 3,90 149,95 1518 160,71 10,85 16731 505 3510,77 39,36
Farmacéuticos
4.SERVICOS 9840 -056 112,15 -224 130,49 -200 14266 -464 225408 -9,14
Recreagao e Cultura 104,86 268 11351 -161 13827 1,31 14235 -476 242585 -2,51
Servigos Pessoais 9533 -209 11589 -052 12164 -576 16763 518 240156 -3.45
Aluguel 90,33 460 11023 -3,12 12589 -395 131,04 -920 1988,32 -19,40
Servigos Médicos 9377 -2.88 10849 -393 13514 -002 15706 1,02 234196 -575
Educacao 111,74 613 11470 -1.06 13114 -1,72 151,06 -1,33 2538.09 1.82

Fonte:Dados brutos da Fipe. Obs.:"real*=deflacionado pelo indice medio. Elaboragao:IPEA/DIPES.
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de oferta ou dc aumentos (ainda que pequenos) da
demanada.

Essa volatlidade da inflagdo tende ainda a ser magni-
ficada por fatores monetdrios. Frente a uma base mo-
netdria diminuta, os ingressossignificativos de recursos
externos tornam extremamente dificil o controle da
liquidez por parte do Banco Central, conforme parece
ter ocorrido em dezembro, abrindo espago para au-
mentos especuiativos de precos. Nesse sentido, um
plano efetivo de reducéio da inflagdo e recuperacdo da
moeda torna-se uma necessidade cada vez mais ur-
gente, cuja implementagfio ndo pode estar indefinida-
mente a espera das condicdes ideais.

Tendo-se avangado no sentido do equilibrio fiscal de
CuUrtc prazo, © ¢om c¢spago na drea das tarifas e
precos publicos e, relativamente ao volume de reser-
vas, na drea cambial, deve-se buscar o mais rapida-
mente possivel a introdu¢do do novo indexador co-
mo forma de alinhar saldrios e precos com margens
controladas. Por sua natureza, a proposta da URV
ndo congela a estrutura de pregos relativos, e algu-

ma nflagdo residual poderd ocorrer no novo indexador
por conta do realinhamento de pregos (como o repi-
que, que se espera intenso, dos pregos dos produtos
agricolas a partir de maio/junho. ou um eventual repo-
sicionamento dos aluguéis). Este € um fenémeno, no
entanto, cuja neutralizacio pode ser feita a partir de
politicas de controle da demanda (através, até mesmo,
de um aperto fiscal adicional) ou de politicas especifi-
cas na drea do abastecimento, e ndo deveria ser inter-
pretado como fracasso.

Por fim, € importante lembrar que no processo de
implanta¢do da URV estardo sendo discutdos, no
bojo da revisdo constitucional, 0s aspectos de mais
longo prazo do ajuste, como a redefini¢do do fede-
ralismo, a questdo da previdéncia, a redefini¢io do
papel do Estads na ¢conomia, a autonuinia do Ban-
co Central € o futuro do programa de privatizagao.
Estas sd0 questes que deverdo ter impacto signifi-
cativo sobre as expectativas e caracterizam a estabi-
lizagdo como um processo que ndo se esgota com a
introducio do novo indexador € nem mesmo com
sua conversdo em moeda.




Setor Externo

. . A

Em dezembro, a taxa de cimbio efetiva real apresen-
tou uma valorizacao de 1,5%, mantendo a tendéncia
de apreciacdo observada desde agosto de 1992, que no
acumulado do perfodo jd alcanga 22,7%. Apesar desse
fenOmeno, as exportagoes no acumulado janeiro/de-
zembro apresentaram um crescimento de 8.1% sobre
igual periodo de 1992. Deve-se ressaitar, no entanto,
que o crescimento das exportagoes estd muito concen-
trado .em alguns mercados especificos. em particular
para alguns paises da América Latina, que apresentam
taxas de cimbio sobrevalorizadas em relagio ao cru-
zeiro real. As projegoes do GAC para os grandes agre-
gados da balanga comercial apontam para um
superdvit comercial no primeiro semestre de 1994 de
USS$7,7 bilhdes, com exportacoes de US$19,8 bilhGes
e importagoes de US$12,1 bilhdes.

No front externo, observam-se uma retomada mais vigo-
rosa do crescimento nos Estados Unidos e no Reino
Unido e a manutencdo do quadro recessivo na Europa
continental e Japéo, que deverdo apresentar uma timida
recuperacio em [994. As taxas de juros internacionais
continuam em nivelis historicamente baixos, estando ain-
da prewvisto que o crescimento do comércio mundial de-
verd ser o mais elevado desde 1990.

TABELA 4.1
BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1992/93

EM USS MILHOES

e BALANCA COMERCIAL

Em 1993, a balanca comercial apresentou um superd-
vit de US$13,1 bilhGes, com exportagdes de USS$38,8
bilhdes e importacoes de US$25,7 bilhoes. Esses resul-
tados significaram um crescimento das exportacoes e
das importages de 8,1 ¢ 25,1% respectivamente e
uma queda no saldo comercial de 14,6% com relagdo
a 1992. (Tabela 4.1)

A sé€rie dessazonalizada das exportacoes de manufa-
turados apresentou uma tendéncia de queda até
maio, possivelmente como reflexo da retomada do
crescimento a partir de outubro de 1992, passando,
a partir de entdo, a registrar alguma recuperagao —
Ja em funcdo da desaceleracio do nivel de atividade
da economia a partir de maio, umavez que a taxa de
cdmbio continuou em sua trajetdria de valorizagdo
— permanecendo mais ou menos estabilizada em
um patamar préximo a US2 bilhdes até o fim do ano.
Deve-se observar, no entanto, que as exportagoes se
encontram em um patamar elevado para os padroes
histéricos, sendo que em dezembro estas se situa-
ram em um dos niveis mais elevados jd registirados
nesse meés, pouco inferior apenas ao valor observado
em 1992 (Gréfico 4.1).

GRAFICO 4.1 _
EXPORTACOES DE PRODUTOS MANUFATURADOS
SERIE DESSAZONALIZADA

US$ BILHOES

|
e

28

1ol f

-
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Fontes: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA/DIPES.

DISCRIMINAGAO EFETHO EFETIVO nggguﬁt?u
Exportagoes 35.862 38.783 8,15
Bésicos 8.840 9.409 6,44
Industrializados 26.563 29.067 9,43
Semimanufaturados 5.167 5.454 555
Manufaturados 21.396 23613 10,36
Transagoes Especiais 459 307 -33,12
Importagdes 20.554 25.711 25,09
Petréleo Bruto 3.069 2141 -30,24
Demais 17.485 23.570 34,80
Saldo Comercial 15.308 13.072 -14,61

Fonte: MICT/CTIC. Elaboracao: IPEA/DIPES.
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O bom desempenho das exportagoes no periodo pode
ser totalmente creditado ao vigoroso crescimento das
exportagoes para alguns mercados especificos. Em pri-
meiro lugar, a América Latina, mais especificamente a
Argentina, Chile, Paraguai, Uruguai, Bolivia, ColOm-
bia e Peru, que em conjunto explicanam, tudo o mais
constante, 58% do crescimento das exportagoes Lotais.
Em segundo lugar, observam-se um saito das expor-
tacoes para a China (69,4 %) ¢ um crescimento bastan-
te elevado para alguns NIC asidticos, mais especifica-
mente para a Indonésia, Cingapura. Taiwan € Maldsia,
que em conjunto explicariam 20% do crescimento das
exportagoes. Por fim, também contribuiu para o bom
desempenho das exportagoes a recuperacio da econo-
mia americana, que resultou em um crescimento das
exportagoes paraaquele paisem 1993 de 13,6%. Deve-
se ressaltar, no entanto, que as exportagoes em 1993
para a Unido Européia (UE), nosso principal parceiro
comercial, cairam 5,4% em relagdo a 1992, sendo que
entre alguns dos principais parceiros como a Alema-
nha, Itdlia e Reino Unido essa queda foi superior a
10%. Também para o Oriente Médio e Africa foram
registradas quedas de 3,7 ¢ 2,2%, respectivamente.

Em nivel de produtos com elevada participagdo na
pauta, destacam-se entrc 0s que apresentaram maior
crescimento, no grupo dos bdsicos, soja, carne de fran-
g0 e acucar e. entre os industriatizados, calcados, semi-
manufaturados de ferro e aco, partes € pegas para
veiculos ¢ bombas para compressorces.

Também as importagoes, que no acumulado do ano
alcancaram USS25,7 bilhGes, apresentaram um vigo-
roso crescimento, tendo as importagoes. exclusive pe-
troleo, registrado um crescimento de 34,8% com rela-
cdo a 1992. A série dessazonalisada das importagoes,
exclusive petrdleo, apresentou até€ junho uma acen-
tuada tendéncia de crescimento, exclusive em maioem
virtude da greve da Receita Federal, regstrando a
partir de entdo uma tendéncia de queda. interrompida
em dezembro. quando voltou a superar o patamar de
USS2 bilhades. (Grdfico 4.2).

TABELA 4.2

GRAFICO 42 )
IMPORTACOES EXCLUSIVE PETROLEO
SERIE DESSAZONALIZADA

3U S$ BILHOES

WB0I 6 r 8 NI 5 7 S MIWII B 7 B MIGLIT & 7 B M

Fontes: MF/Decex. Elaboragao: IPEA/DIPES.

Essa mudanca no patamar das importagoes, exclusive
petrdleo, pode ser explicada tanto pelo bom desempe-
nho da economia cntre outubro de 1992 e maio de
1993 como pela crescente abertura da economia bra-
sileira. Por categoria de uso, lideraram o crescimento
no periodo janeiro/setembro os bens de consumo du-
raveis, que cresceram 78,7% sobre igual periodo do
ano passado, seguido por equipamento de transporte
(72,9%) e maiérias-primas para a indistria (45,2).

As projegoes do GAC para os grandes agregados da
balanca comercial — cletuados através de modelos de
séries temporais € de modelos condicionados a taxa de
cdmbio — apontam um saldo comercial no primeiro
semestre do ano de USS7,7 bilhoes, com exportagoes
de US$19.8 bilhoes e importagoes de US$12,1 bilhdes
{Tabela 4.2). Tais resultados significariam um cresci-
mento do saldo comercial, das exportagoes e das im-
portagdes de 5,9, 6,9 € 7,6% respectivamente sobre 0s
valores observados no mesmo periodo do ano passado
¢ um crescimento do fluxo de comércio de 7,2%.

e POLITICA CAMBIAL

EEm dezembro. a taxa de cimbio efetiva real para o
total das exportagoes manteve a tendéncia de aprecia-

BALANGCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° SEMESTRE 1993/94

EM USS MILHOES

BRI EFEI?I%'O PRS’?;TO Pg:cnemhﬁj?u
Exportacoes 18.550 19.833 6,92
Béasicos 4,501 4.364 -3,04
Industrializados 13.935 15.247 9,41
Semimanufat. 2.675 2638 -1,38
Manufaturados 11.260 12.609 11,98
Transagoes 114 222 94,74
Especiais
importacoes 11.256 12.109 7,58
Petrdleo Bruto 1.120 958 -14,46
Demais 10.136 1115151 10,01
Saldo Comercial 7.294 7.724 5,89

Fonte: MICT/CTIC. Elaboragao: IPEA/DIPES.




¢do observada desde agosto de 1992, registrando
uma valorizacdo de 1.5%. Esse fendmeno € explica-
do basicamente pela apreciacdo da taxa de panidade
do cruzeiro real em relacdo ao délar, ainda que a
moeda americana tenha apresentado também uma
ligeira valorizagdo ante a cesta de moedas conside-
radas nas estimativas do GAC. O atraso cambial
acumulado neste periodo jd alcanga 22,7%, sendo
que a valoriza¢do da moeda norte-americana ante a
cesta de moedas explica aproximadamente 30%
deste fenomeno (Gréfico 4.3). Com relagdo aos va-
lores médios de 1988 — ano de methor descmpenho
da balanga comercial —, 0 atraso cambial registrado
em dezembro era de 23,5%.

Quando se considera a taxa de cimbio efetiva real para
manufaturados — os mais afctados por oscilacoes
acentuadas no cambio —. verifica-sc que esta sofreu
uma valorizagio de 0,9% em dezembro, movimento
também explicado basicamente pela apreciacio da
taxa de paridade do cruzetiro real em relacdo ao dolar.
Para o periodo observado desde agosto de 1992, o
atraso cambial registrado em dezembro era de 17,3%,
enquanto com rejacdo aos valores médios de 1988 este
erade 19,3%.

A relacdo cdmbio efetivo-saldrio, que serve como uma
proxy da rentabilidade das exportacées. apresentou
uma expressiva valorizacao em dezembro, que alcan-
gou 8.2%. Ao longo de 1993, esse indicador registrou
uma tendéncia de queda. também obscrvada em 1992,
ainda que com algumas oscilages decorrentes dos
periodos de reajuste da nova lei salarial. Com relacio
a agosto de 1992, quando comega a se observar a
tendéncia de valorizacdo da taxa de cimbio efetiva
real, o atraso acumulado por esse indicador foi de
20,2%, trés pontos de percentagem mais elevado do
que 0 atraso registrado pela taxa de cAmbio efetiva
real para manufaturados no mesmo periodo. Conside-
rando-se, no entanto, que as perdas observadas no
primeiro semestre de 1992 foram muito clevadas, com
relacdo aos valores médios de 1988, o atraso desse
indicador em dezembro cra de 37.7%. E importante
ressaltar que esta sigmificativa apreciagio apontada por
esse indicador € explicada também pelo aumento do
saldrio medio real ao longo de 1992 ¢ 1993, fendmeno
este comum em periodos que se seguem a um quadro
recessivo, € que veio acompanhado de ganhos de pro-
dutividade, principalmente a partir da recuperacio
observada desde de outubro de 1992. Nesse sentido, a
magnitude do atraso cambial acumulado por esse in-

GRAFICO 4.3 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

BASE: MEDIA DE 1988 = 100
BASE: ME

100

090 wer ez 1993

Fontes: IFS (FMI) e CE (FGV). Elaboragao: IPEA/DIPES.

dicador a partir de feverero de 1992 nio deve ser
interpretada na sua totalidade como uma reducio na
rentabilidade das exportacoes.

e ECONOMIA MUNDIAL

Em 1993, observaram-se um crescimento mais vigo-
roso nos Estados Unidos ¢ no Reino Unido e a
manutengdo do quadro recessivo tanto no conti-
nente europeu — principalmente na Alemanha e na
Franca — como no Japdo. Para 1994, a expectativa
€ de que a economia americana continue crescendo,
porém a uma taxa ndo muito superior a observada
em 1993, da ordem de 3%, prevendo-se, no entanto,
uma recuperagdo bastante timida tanto para o Ja-
pdo como para a Alemanha, que deverdo apresentar
taxas de crescimento inferiores a 1%.

O baixo nivel de auvidade na maioria dos paises indus-
trializados, berff como a existéncia de alguma capaci-
dade ociosa nos Estados unidos, e a recente queda do
preco do petréleo, que deverd permanecer nos niveis
atuais pelo menos ao longo do primeiro semestre do
ano, sugerem a auséncia de novas pressoes inflaciond-
rias possivelmente até os meses finais de 1994.

Com relagdo as taxas de juros de curto prazo, obser-
vou-se uma relativa estabilidade da taxa de juros ame-
ricana em um patamar de 3%, quc deverd perdurarem
1994 na auséncia de novas pressoes inflacionarias, uma
queda significativa da taxa dc juros jJaponesa ¢ uma
queda generalizada nas taxas de juros dos paises que
constituem a UE apos a elevagdo das margens de
flutuacdo do Mecanismo de Taxas de Cimbio (ERM),
ocorrida no inicio de agosto dltimo. Também as taxas
de juros de longo prazo apresentaram tendéncia de
queda, inclusive no Estados Unidos.

A melhor perspectiva da atividade ccondmica nos
paises industrializados devera propiciar uma expansao
significativa no volume do comércionternacional, esti-
mada em 5%, 0 que caracterizaria a maior expansao
do comércio mundial desde 1990.

Quanto ao prego das conmodiies, ubservou-se uma
pequena recuperacao no ltimo trimestre de 1993 nos
pregos das cormmoadities agricolas, que, no entanto, nio
foi acompanhada pelos precos dos metais.

Para o Brasil, o cendrio da economia mundial € bastan-
te favordvel. Por um lado, a retomada mais vigorosa
do crescimento da economia nos Estados Unidos —
nosso maior parceiro comercial considerado indivi-
dualmente —, bem como a recuperacdo das econo-
mias latino-americanas, atualmente também impor-
lantes parceiras, deverdo permitir um crescimento da
demanda por exportacoes brasileiras a taxas mais ele-
vadas do que a do comércio mundial, estimando-se um
crescimento da demanda dirigida por exportagées bra-
sileiras em 1994 de 5,6%. Deve-se destacar, no entan-
1o, que a formacao de dreas de livre comércio como o
Nafta e a UE-EFTA induzird, pelo menos a médio
prazo, um desvio de comércio, prejudicando as expor-
tagoes brasileiras. Por outro lado, a reducio das taxas
de juros nos sete maiores paises da OECD, somada a
expectativa de manutencdo das taxas de juros de curto
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prazo dos Estados Unidos — que balizam a ibor para
empréstimos em ddlar, que rege a maior parcela da
divida externa brasilcira —, nos atuais niveis, deverd
permitir que o pagamento de juros sobre a nossa divida
externa ndo venha a pressionar a balanga em conta
corrente. Por fim, vale mencionar que o retorno do
Brasil ao mercado financeiro internacional, fenémeno

que comegou, ainda que umidamente, em 1991, e que,
embora na atual situacao, tem resultado em uma enor-
me pressdo sobre a base monetdria com impactos
negativos sobre o controle da inflagdo, nos permite
acreditar que o pais poderd contar com poupanca
externa na fase de retomada do crescimento, que se
seguird ao processo de estabilizagdo da economia.



S

Politica
Monetaria |

A execugdo da politica monetaria em dezembro, que
resultou numa expansao nominal da base monetdria
de 84% pelo conceito de média dos saldos didrios,
ilustra de maneira contundente as dificuldades de se
controlar a liquidez da economia quando a quantidade
de moeda primdria em circulagdo se reduziu a uma
propor¢ao de apenas 0.77% do PIB, como hoje no
Brasil.

O resultado de dezembro preocupa ndo tanto por sua
magnitude, correspondente a um aumento real de
33,8% em rclacdo a uma média do INPC, IGP-DI e
IPC-Fipe, mas pelos fatores que o determinaram: a
conjugacdo de uma entrada maci¢a de recursos exter-
nos com dificuldades de colocacdo de titulos publicos
numa conjuntura de inflacdo ascendente.

Em dezembro, as operactes do setor externo tiveram
um impacto lfquido expansionista equivalente a
US$1,41 bilhdo, pouco menos de um terco do estoque
total da base monetdria. Ainda em dezembro, os res-
gates liquidos de titulos publicos contribuiram para

TABELA 5.1

expandir a base em USS1,36 bilhdo. Como se sabe, ao
longo do més o Banco Central encontrou grandes
dificuldades para fazer a rolagem da divida publica
frente as expectativas divergentes cxistenies no merca-
do para a taxa de inflacio.

Diante dessas pressoes, 0 impacto contracionista do
Tesouro (US$63 milhdes), dos depositos de insti-
tuicoes tinanceiras (USS278 milhoes) e dos depdsitos
dos FAF (US$283 milhoes) foi incapaz de impedir o
expressivo crescimento observado. Importa ressaitar o
desequilibrio potencial que caracteniza a presente si-
tuagdo, em que taxas de juros reais elevadas frente a
desvalorizagdo cambial e s taxas de juros externas
contribuem para a manutengdo desses fluxos de recur-
508 externos que somente podem ser esterilizados (na
impossibilidade de se gerarem superdvits fiscais equi-
valentes) pelo aumento da divida mobilidria.

No acumulado do ano, a base monetdria sofreu uma
contracdo real (deflacionada pelo IGP-DI centrado
no final do més) de 30,4 %, tendo passado de US$5.,6
bilnGes em dezembro de 1992 para USS4,4 bilhGes
em dezembro de 1993. Tal redugdo em termos reais,
noentanto, obscurece a forga das pressoes expansio-
nistas que ocorreram ao longo do ano, com origem
principaimente nas operagées do setor externo, que
no acumulado tiveram um impacto superior a
CRS$1,5 trilhdo, para uma expansio nominal da base
de CRS1,35 trilhdo.

A neutralizagdo das pressces se fez através de uma
agressiva politica de juros reais a partir do més de
setembro, que voltou a levar as taxas de juros mensais
(overacumulado no més) para perto de 2% em relagio
4 variagio cambial em outubro e novembro. Quando
medidas em relagdo a inflagio (usando-se o IGP-M
centrado como deflator), as taxas se mostram um pou-
co mais moderadas, mas iguaimente proximas a 2% ao
més em setembro € outubro. Em dezembro volta-se a
observar um recuo das taxas frente a inflagdo, e em
menor magnitude também frente ao délar. Conforme

FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA - JANEIRO/DEZEMBRO 1993

FATORES CONDICIONANTES FLUXOS EM %
CRS BILHOES

Fatores de Expansao
Operagdes com o Setor Externo 1.526,1 87.1
Operagées com Titulos Publicos Federais® 195.4 5.4
Depésitos do DER-RER® 60,8 3.5
Outras Contas 69,9 4,0
Subtotal de Expansao 1.752.2 100.0

Fatores de Contragao
Tesouro Nacional -85,0 21.2
Depésitos do FAF® -38,5 9.6
Depdsitos de Instituicées Financeiras -110,6 27,6
Assisténcia Financeira de Liquidez -164,1 41,0
Outras Contas -2.1 0,5
Subtotal de Contragao -400.4 100,0

Variacao da Base Monetaria 1.351,8 -

Fonte: Banco Central do Brasil.  Resgates liquidos. ° Recolhimentos compulsorios das instituigoes financeiras. © Saques liquidos.
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TABELA 5.2
JUROS E RENTABILIDADE DOS HAVERES FINANCEIROS - JANEIRO/DEZEMBRO - 1993
(EM %)
JAN./SET. OUT./DEZ JAN./DEZ

HAVERES TAXA TAXA MEDIA TAXA TAXA MEDIA TAXA TAXA MEDIA

noMiNAL  REAL®  VEMSAL  nominaL  meart  MENSAL nommaL  meat  MERDAL
TR 912,44 -1129  -1,32 15431 -160 054 247474 -1271 -113
cos® 1.069,16 2,44 0,27 159,52 0,41 0,14 293418 286 0,24
“Over"® 107492 294 0,32 168,85 4,02 1,32  3.05880 7,09 0,57

Fontes: Banco Central do Brasil e Andima. ® Deflator IGP-DI centrado (projegao de variagao para janeiro = 42,0%). Pa partir de
taxas liquidas no 1° dia Util de cada més. © A partir do acumulado no més.

mencionado acima, 0 governo optou por ndo sancionar
expectativas de inflagdo ascendente, mantendo 0s ju-
ros reais negativos ante o IGP-M centrado.

A divida mobilidria interna federal fora do Banco Cen-
tral aumentou de US$36,40 bilhdes para USS$41,23
bilhGes (estimados em 7,7% do PIB) nos 12 meses
encerrados em dezembro (um aumento de 13,3%).
Em termos de sua composicdo, no entanto, ocorreram
mudangas importantes, com um alongamentodo pertfil
através de um expressivo aumento da participacdo das
NTN no total, de 35,9% em dezembro de 1992 para
69,6% em dezembro ultimo.

A divida federal total (que inclui, além da divida mobi-
lidria, outros depdsitos no Banco Central € a divida
externa, liquida de reservas) teve no ano uma redugdo
de 13,2% em termos reais, resultado do crescimento
de 2,7% da divida interna e de uma redugéo de 29,2%
na divida externa liquida.

O valor do total de ativos financeiros (M4) na econo-
mia cresceu de USS$113,1 bilhGes para USS124,7
bilhdes (+10,26%) entre dezembro de 1992 ¢ dezem-
bro de 1993, embora eles tenham decrescido como
proporgdo do PIB de 24,4% para 23,3%. Em termos
de seus principais componentes, nota-se uma perda
relativa de importéncia dos ativos mais liquidos como
M1 (cuja participacdo no total declina de 7,5 para
59%), dos FAF (queda na participagdo de 9,6 para
6,3%) ¢ DER (queda de 6 para 2,5%). Os titulos
publicos federais e estaduais € municipals ganharam

TABELA 5.3

relativamente ao total (de 17,8 para 19,3% e de 9,2
para 11,1%, respectivamente), ¢ 0 M2 (a soma de M1
mais FAF, DER e titulos publicos) teve sua participa-
¢do no total reduzida de 50 para 45,1%. Os depdsitos
de poupanca aumentaram ligeiramente em relagdo ao
total (de 18,1 para 21,1%), o mesmo acontecendo com
os titulos privados (de 32.1 para 33,8%).

e PERSPECTIVAS

A analise dos resultados acima, especialmente no que
se refere aos determinantes da expansdo monetdria,
mostra que a acumulagdo de reservas tem sido o prin-
cipal fator responsdvel pelas necessidades de financia-
mento do Tesouro e Banco Central em conjunto. Este
¢ um processo que resulta da progressiva abertura da
conta de capitais observada nos ultimos anos, bem
como da combinacio de taxas de juros exiernas em
nivets extremamente baxos com a redugdo do risco
percebido em relagdio aos paises devedores (neste wlti-
mo caso, consequéncia do proprio processo de ajusta-
mento e do aumento das reservas). Numa economia
aberta aos fluxos de capital internacionais, parece im-
possivel querer controlar simuitaneamente a liquidez
¢ o cAmbio, sem que, na auséncia de superdvits fiscais
compensatdrios, passe a Ocorrer um crescimento ace-
lerado da divida publica.

Uma politica de juros elevados ndo se pode manter por
muito tempo, jd que tende a apresentar no médio
prazo efeitos inflacionarios. devido a seus impactos do

DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL NO MERCADO (FORA DO BANCO CENTRAL)

(SALDOS EM CRS BILHOES E % DO PIB)

DEZEMBRO DE 1993

DEZEMBRO DE 1992

COMPOSIGAO CRs % % DO PIB* CRs % % DO PIB
Titulos do Tesouro 10.484 78,0 6,0 187 41,6 33
NTN 9357 54 162 2,8
LFT 507 0,3 24 0,4
BTN 13 - 06 0,0
LTN 607 03 - =
Titulos do Banco Central 2.962 22,0 1,7 263 58,4 4,6
BBC 2.962 {7 247 43
LBC - - 16 03
TOTAL 13.445 100,0 L 450 100,0 79

Fonte: Banco Central.  PIB anualizado: CR$ 174.589 bilhdes. em dezembro de 1993.




TABELA 5.4
HAVERES FINANCEIROS - M,
(SALDOS EM CRS BILHOES E %)

COMPOSICAO EéERZsEMBHO 1::!3 II:;ZSEMBRO 1?9:2 va:;ilﬂo
M1 2.389 59 105 7.5 2287
FAF 2.562 6,3 134 9,6 -35,18
DER 1.011 25 84 6,0 -59,20
Titulos Federais® 7.861 19,3 248 17,7 7.46
Titulos Estaduais e Municipais® 4.521 111 129 9,2 18,81
Poupanga 8.563 21,1 253 18,0 14,74
Titulos Privados 13.755 338 449 32,0 385
TOTAL 40.662  100,0 1.401 1000 -1,60

Fonte: Banco Central do Brasil. 2Deflator: IGP-DI centrado. Exclui titulos em caneira das instituigoes e nos FAF.

lado da oferta. Um efeito adicional refere-se ao impac-
to das “puxadas” de juros do Banco Central sobre as
proprias expectativas inflaciondrias, um dilema que jd
€ tradicional no Brasil quando se trata de administrar
as taxas de juros, jd que num primeiro momento juros
reais mais elevados tendcm a ser interpretados como
um aumento na inflacdo esperada.

Conforme apontado anteriormente, a solucdo desses
contlitos de politica econdmica estd, em ultima andlise,
na eliminagdo da inflagio e recuperacio da moeda
como reserva de vaior. Ainda que se ressalte o papel

secunddrio desempenhado pelo desequulibrio fiscal na
execucao da politica monetdria ao longo de 1993, ¢
importante notar que a execu¢do do Tesouro ainda
depende, em grande medida, da “repressao fiscal”,
conforme ilustrado pelas medidas dc conuingencia-
mento do gasto adotadas no final do ano. Neste senti-
do, a estabilizacao e recuperacdo da moeda estao me-
nos na dependéncia de ajustes de curto prazo do que
num equacionamento perrnanente do desequilibrio do
sctor publico. ai incluidas a Previdéncia € empresas
estatais.
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Politica Fiscal

e O COMPORTAMENTO DA DESPESA

Infelizmente, nio € possivel anatisar o comportamento
da despesa com dados completos para 1993, jd que, por
ocasido do fechamento deste numero do Boletim
Conjuntural, 0 Tesouro Nacional s6 havia divulgado os
dados de sua Execuciio Financeira até novembro. No
caso especifico da despesa, especialmente naquiio que
concerne a gastos com pessoal ¢ a dispéndios relacio-
nados com a divida publica, 0 comportamento nos
meses de dezembro costuma ser muito particular, sen-
do desaconselhdvel empreender andlises de cunho
anual a parur dos resultados acumulados até novem-
bro. Jd se discutiu a evolucio do gasto federal (exclu-
sive previdéncia) no periodo para o qual se tém infor-
magoes, em nossa Carta de Conjunmura n° 45, de
dezembro de 1993. O Gréfico 6.1 ¢ a Tabela 6.1 apre-
sentam dados atualizados até novembro, em ddlares
de dezembro do corrente ano (deflacionadas as séries
nominais em cruzeiros ou cruzeiros reais pelo IGP-DI,
apds o que foram convertidas na moeda norte-ameri-
cana pela taxa de cimbio média daquele més).

Recordando os principais pontos da analise entdo em-

preendida, tem-se que os gastos com funcionalismo se
mantiveram at€ novembro dentro da média do ano

TABELA 6.1

GRAFICO 6.1
DESPESAS FISCAIS DO TESOURO NACIONAL

5 EM USS BILHOES DE DEZEMBRO DE 1993
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Fonte: MF/STN. Elaboragao; IPEA/DIPES.

(USS$ 1,4 bilhdo), devendo-se ressalvar que, emdezem-
bro, com o pagamento do 13° saldrio, tal valor certa-
mente cresceu de forma significativa. Vale ressaltar
que o valor desse gasto até novembro jd era quase 19%
superior ao total dispendido em 1992. No caso das
Despesas Fiscais do Tesouro (exclusive resgate e
amortizagdo da divida, que ¢ uma conta de financia-
mento), o valor acumulado até o penultimo més de
1993 jd excedia em quase 12% o total referente ao ano
anterior.

e A EVOLUCAO DA RECEITA DA UNIAO

Areceita tributdria da Unido apresentou ¢cm 1993 um
desempenho muito favordvel, especiaimente em com-
paracdo ao ocorrido em anos mais recentes. A receita
administrada pcla Secretaria da Receita Federal
(SRF), que inclui todos os tributos de competéncia da
Unido, exceto a Contribuicio Previdencidria sobre a
folha de saldrios, cresceu, em termos reais, 13,6% em
relacdo a 1992, ou seja, recolheu-se a mais USS 5,9
bilhGes (Tabela e Grfico 6.2). Tal fato reveste-se de
maior importancia quando se verifica que é a primeira
vez, desde fins da década passada, que a arrecadacio
total da Unido apresenta crescimento real, excetuan-
do-se 1990, quando ocorreu o Plano Collor.

Boa parte desse bom desempenho concentrou-se no
inicio do ano, com as taxas de crescimento dos dois

EVOLUGAO DAS PRINCIPAIS DESPESAS DO TESOURO - 1992/93

(EM US$ MILHOES DE DEZEMBRO DE 1993)

eriovo  IEONE widhso, noaaos DEWAS. otofeess Tgwmon fomons
1° Sem. 1992 7.187 5.205 1.195 8.397 21,984 44 851 66.837
2° Sem. 1992 7.884 6.149 4275 6.617 24.925 27.000 51.926
1° Sem. 1993 9.205 6.636 4.528 5.646 26.015 16.723 42739
Outubro 1993 1,392 969 252 1.872 4,485 768 5.254
Novembro 1993 1.438 1.152 470 1.009 4.069 2.288 6.357
Acumulado

em 1993 15.878 11.662 13.285 14.190 55.015 83.688 138.704

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboracao: IPEA/DIPES. Valores deflacionados pelo IGP-DI| e posteriormente
convertidos em délar pela taxa de cimbio média de cambio do més de referéncia. ® Despesas que, segundo a terminologia da

STN, fazem parte do Fluxo Fiscal do Tesouro Nacional.
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primeiros trimestres, em relacdo aos trimestres corres-
pondentes de 1992, chegando a 36,1 ¢ 15,1% em ter-
mos reais. As taxas observadas no segundo semestre
declinaram, tendo-se verificado, ainda em relacdo aos
mesmos periodos do ano anterior, 0,1 € 9.3%.

Conforme )4 foi comentado em ndmeros recentes de
nossas publicagOes, tal arrctecimento decorre princi-
palmente de dois fatores: o primeiro referc-se a forma
como o pacote tributdrio de dezembro de 1992 deter-
minou uma atipica concentracao de recolhimentos nos
primeiros meses do ano; enquanto o segundo fator
retaciona-se, a nosso ver, ao comportamento do nivel
de atividade (vide a Secéo 1 deste Boletim).

O Imposto de Renda, que iniciou 0 ano apresentando
taxas de crescimento real da ordem de 72% (primeiro
trimestre em comparagio ao mesmo periodo do ano
anterior), acabou por apresentar em 1993 um cresci-
mento anual de 11,3%. Tal crescimento, de inicio,
deveu-se quase exclusivamente a parcela relativa a
Pessoas Juridicas (IRPJ), com uma variacfo real de
250% no primeiro trimestre em relacio aos trés pri-
meiros meses do ano precedente. As alteragdes na
legislacdo do IRPJ promulgadas em dezembrode 1992
explicam ndo s6 o crescimento da receita, neste caso
especifico, como também sua concentragio no inicio
do ano.

GRAFICO 6.2 ]
EVOLUGAO DA ARRECADACAO FEDERAL

EM USS BILHOES DE DEZEMBRO DE 1993

Fonte: MF/SRF. Elaboracao: IPEA/DIPES.

TABELA 6.2

O Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) cres-
ceu 6,7% na totalizacdo do ano, em relagdo a 1992. O
montante arrecadado fot de USS 11,1 bilhdes (em
valores de dezembro, contorme explicado acima).

As contribuigoes sociais arrecadadas pela Receita Fe-
deral — Finsocial/Cofins. Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) ¢ PIS/Pasep — apresentam
agregadamente o melhor desempenho entre os tribu-
tos focalizados. Sua taxa de crescimento real foi de
22.1% em 1993, resultante da combinacdo da taxa de
34.2% da Cofins, com 41,9% da CSLL e apenas 1,1%
do PIS/Pasep. O desempenho diferenciado das duas
primeiras contribuicoes em relacdo a dltima é devido
primordialmente ao fato de que aquelas sofreram ao
fongo de 1992 forte contestagdo judicial, sendo vo-
lumes significativos de sua arrecadacfio depositados
em juizo ou simplesmente sonegados. A solugdo de
vdrias dessas contendas ao longo de 1992 e 1993 e
esforgos da Receita Federal no sentido de combater a
sonegacdo e a evasdo fiscal foram decisivos para a
recuperacdo da rccenta. Neste sentido, vale a pena
alertar para o fato de que boa parte dos ganhos devidos
aos fatores ora mencionados Ja aparece nos resultados
de 1993, o que significa que estimar sua receita para
1994 aplicando ganhos integrais por conta do combate
a sonegacao e de sentengas judiciais favordveis ao fisco
aos valores observados no ano passado pode levar a
superestimativas.

e A EXECUGCAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

Conforme mencionado acima, a andlise mais detalha-
da dos dados da Execucdo Financeira do Tesouro até
novembro jd foi efetuada em nossa dltima Carta, va-
lendo recordar o superdvit fiscal de US$ 1,1 bilhfo
acorrido em novembro, que levou o resultado (positi-
vo) acumulado no ano a atingir a USS 14,2 bilhGes
(Tabela 6.3). A juigar peloimpacto do Tesourona base
monetdria (vide Secio 5 deste Boletim), que foi contra-
cionista. ¢ de se esperar gue se tenha repetido em
dezembro um superawvit fiscal. No entanto, devido ao
fato de que as formas como os fluxos fiscais ¢ monetd-
rios sao atualizados ao longo do més, respectivamente

EVOLUGAO REAL DA RECEITA DA UNIAO, PRINCIPAIS TRIBUTOS - 1992/93

(EM US$ MILHOES DE DEZEMBRO DE 1993)

] IMPOSTO DE RENDA IMPOSTO
PERIODO - S/ PROD. CONTRI- RECEITA
TOTAL PESSOA PESSOA  RETENGAO  |NDUST. BUICOES DA
FISICA JURIDICA  NA FONTE (IP1y soclals? UNIAQ®
1° Semestre 1992 7.462 556 2.433 4473 4,568 5193 19.883
2° Semestre 1992 8.604 309 3.236 5.059 5.396 6.651 23.218
1° Semestre 1993 9.811 419 3.879 5513 5.154 7.106 24.644
2° Semestre 1993 8.077 504 2.014 5.559 5.480 7.359 24 309
Novembro 1.384 96 312 977 1.174 1.263 4,381
Dezembro 1.772 71 401 1.300 896 1.346 4597
Total no ano 17.888 923 5.893 11.072 10.633 14.465 48.953

Fonte: Secretaria da Receita Federal - SRF . Elaboragao: IPEA/DIPES.Valores deflacionados pelo IGP-DI e convertidos em dolar
geia taxa de cambio do més de referéncia. ® Inclui o Finsocial/Cofins, a Contribuigao Social sobre o Lucro Liquido e o PiS/Pasep.

Inclui todas as demais receitas administradas pela SRF e exclui a Contribuigdao Previndenciaria.

-



TABELA 6.3

RESUMO DA EXECUCAO FINANCEIRA DO TESOURO - 1992/93

(EM USS MILHOES DE DEZEMBRO DE 1993)

MEDIAS
DISCRIMINACAO 1° SEMESTRE 2° SEMESTRE 1° SEMESTRE OUTUBRO NOVEMBROACUMULADO
1992 1992 1993 1993 1993 1993
RECEITAS 11.853 10.282 9.773 3.193 7.462  158.489
Receita Liquida (excl.Incentivos) 3.520 3.816 4.028 3.492 4.050 43.054
Remun.Disponib. do BB e do Bacen 844 1.430 1.955 -1.516 1,006 20.119
Resultado Bacen 0 384 1.292 0 0 16.370
Receitas das OP. Of, de Credito 217 247 157 298 218 2.036
Op.de Crédito (incl.Titulos e CP) 7.273 4.405 2.341 920 2.187 76.909
DESPESAS 11.139 8.654 7.123 5.254 6357 138.704
Pessoal e Encargos 1,198 1.314 1.534 1.392 1.438 15.878
Transf.Intergovernamentais 868 1.025 1.106 969 1.152 11.662
Serv.e Enc. da Divida 199 713 755 252 470 13.285
Resg.da Div.Mobiliaria e Contratada 7.475 4.500 2.787 768 2.288 83.688
RESULTADO DO FLUXO FISCAL® 112 -65 121 1.872 1.009  14.190
RESULTADO DO FLUXO DE CAIXA 714 1628 e 541 61 9516

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao:IPEA/DIPES. Valores deflacionados pelo IGP-DI e posteriormente convertidos
em dolar peia taxa de cambio media do més de referéncia. * Exctui a remuneracao das disponibilidades. o resultado do Bacen. as
operacées de credito da Unido e os resgates da divida mobiliaria federal.

pela STN e pelo Bacen. diferem. é possivel que, como
Jd ocorreu recentemente, 0 primeiro divuigue um re-
sultado déficitdrio em dezembro, mesmo com o scgun-
do reportando um impacto contracionista na base.

e AS NECESSIDADES DE )
FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

Uma forma alternativa de se calcular o déficit piblico
€ através das chamadas contas “abaixo da linha” ou
contas de financiamento. A idéia ¢ que, se o déficit,
numa definicdo mais grosseira, corresponde ao mon-
tante emque o0s gastos excedem as receitas tradicionais
do governo (iributos e outras receitas correntes), scu
valor, em dado periodo, corresponderd ao montante
de financiamento (empréstimos novos, emissdo de ti-
tulos etc.) por ele levantado nesse periodo. Alternati-
vamente, pode-se dizer que tal montante equivale a
variagdo do endividamento liquido do governo no mes-
mo perfodo. Tal abordagem recebe a denominagéio
genérica de Necessidades de Financiamento do Setor
Pablico (NFSP).

O Banco Central, dado o monitoramento que efetua
do sistema financeiro publico e privado. encontra-se
em posi¢do unica para acompanhar a evolugio dessas
contas. Ao contrédrio do cdlculo efetuado a partir da
Execucdo Financeira do Tesouro Nacional, as NFSP
abrangem também o Banco Central, o sistema previ-
dencidrio, as estatais e as adminisiragoes estaduais e
municipais, sendo, portanto, uma medida mais, com-
pleta do déficit publico que as apresentadas na Tabcla
6.3. Uma vez que mede o financiamento levantado
junto ao sistema financeiro, ndo sfo considerados no
seu cdlculo os pagamentos devidos e nfo efetuados
pelo governo, que se constituem também numa forma,
hoje muito utilizada, de financiamento.

A Tabela 6.4 apresenta a evolucio recente das NFSP
¢m seus conceltos operacional (que exctul a correcio
monctdria embutida no pagamento dos juros) e prima-
rio (que ndo considera 0 pagamento dos juros reais,
medindo as necessidades de financiamento “expurga-
das” do efcito do endividamento pregresso). Vale lem-
brar que, nesse caso, valores positivos (necessidades de
financiamento positivas) correspondem a déficits e ne-
gativos a superavits

No conceito operacional, até novembro, o setor publi-
co brasileiro apresentou-se superavitirio em montante
igual a 1% do PIB, mas pode-se observar um aumento
das necessidades dc financiamento de 0,8 ponto de
percentagem do produto ao longo do segundo semes-
tre. Tal pressao decorreu quase exclusivamente das
contas da Unifio que, de um superdvit de 1,3% do PIB
em junho, passaram a apresentar resultado nulo. As
administragdes estaduais ¢ municipais mantiveram
comportamento inalterado entre junho e novembro.
As empresas estatais destacam-se por um forte ajusta-
mento empreendido nesse mesmo periodo, passando
de um déficit operacional de 0.2% do PIB para um
superdvit de 0,3%.

Desconsiderando os pagamentos dc juros reais, no
conceito primdrio. o setor publico aumentou suas ne-
cessidades de financiamento de -3,4 para -2,6% do
PIB entre junho e novembro, o que corresponde auma
queda do superdvit primdrio de 0,8 ponto percentual
do produto. A Unido € que determinou tal trajetdria,
ao apresentar uma reducdo de 1,6% do PIB em seu
superdvit primdrio. Estados e municipios contribuiram
positivamente para atenuar o resultado agregado, au-
mentando seu superdvit primario de 0,7 para 0,9% do
produto. As empresas estatais, muilo provavelmente
como decorréncia do realinhamento de tarifas ocorri-
do no ano passado, elevaram seu superdvit primario
em 0,6% do PIB entre junho e novembro.
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TABELA 6.4 .

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(EM % do PIB)

1991 1992 1993

CATEGORIAS JAN-DEZ JAN-DEZ JAN-MAR JAN-JUN JAN-NOV

OPERACIONAL 0,06 1,50 4,00 -1,80 -1,00
Governo Federal e Banco Central -0,04 0,30 3.00 -1,30 0,00
Estados e Municipios -0,69 0,60 0,90 -0,70 -0,70
Estatais 0,78 0,60 0.10 0,20 -0,30

PRIMARIO 2,76 -1,80 0.40 -3,40 -2,60
Governo Federal e Banco Central 112 -1,40 0,60 -2,50 -0,90
Estados e Municipios -1,29 -0,10 0,50 -0,70 -0,90
Estatais -0,34 -0,30 -0,70 -0,20 -0,80

PiIB* 164 1.847 1.934 6.639 31.673

Fonte: Bacen/Depec. ® Estimativa Bacen/Depec, em CR$ bilhdes nominais acumulados no ano.

e ESTIMATIVA DA CARGA TRIBUTARIA

Com os dados da receita administrada pela SRF, ¢
possivel efetuar uma primeira tentativa de avaliar mag-
nitude da carga tributdria em 1993, que, entretanto,
deve ser considerada com muito cuidado, uma vez que
pouco mais de 40% da arrecadacdo tributdria global
sd0 ainda resultados de estimativas de tributos especi-
ficos. Os dois principais itens isolados da arrecadacéo,
por exemplo, provém ainda de estimativas: o Imposto
sobre Circulagido de Mercadorias e Servigos (ICMS)
foi calculado com dados efetivamente realizados até
novembro, sendo projetado o resultado final do ano a
partir do desempenho da receita de Sdo Paulo em
dezembro, verificando-se uma queda real de 8% em
relacdo a 1992; a Contribuicdo Previdencidria sobre a
folha salarial também foi estimada a partir de resuita-
dos parciais para 1993. Outros tributos € 0 montante
das restituicoes e incentivos a serem abatidos do IRPJ
foram também estimados conforme métodos especifi-
€os, que nao sao aqui descritos por serem demasiada-
mente e€xtensos, € por se referirem a itens de menor
participacgdo relativa, que brevemente serdo substitui-
dos por seus valores efetivos. Finaimente, o PIB nomi-
nal foi estimado a partir da nossa previsdo de cresci-
mento real de 4,9% (Secdo 1) e da utilizagdo da
variacdo média do IGP-DI em 1993 como proxy do
deflator implicito

A carga tributdria bruta preliminarmente estimada
para 1993 foi de 24,5% do PIB (Tabela 6.5). E um

TABELA 6.5 )
ESTIMATIVA DA CARGA TRIBUTARIA BRUTA
GLOBAL EM 1993

EM PERCENTAGEM DO PIB

RECEITA RECEITA

S O PRGPRIA  DISPONIVEL D‘FE'TE';“’A
(A) (B)
Carga Global 245 24.5 -
Unido 16.4 13,4 3,0
Estados 6.8 6.9 0,1
Municipios 1.3 4.1 2.8

Elaborada peio Centro de Estudos em Politicas Publicas -
CEPP e pelo IPEA/DIPES/GAC a partir de dados basicos da
SAF, STN/SIAFL, Confaz, Secretanas de Fazenda dos Estados
do Rio de Janeiro e Sdao Paulo e da Abrasf.

resultado, a primeira vista, surpreendente, dado o bom
desempenho da receita da Unido (administrada pela
SRF). No entanto, além de se estimar um crescimento
real da Contribuicdo Previdencidria sobre folha salarial
em comparativamente modestos 5% (sujeito a revi-
sd0), vale recordar que o ICMS reduziu-se signifi-
cativamente (8% em relacdo a 1992). No entanto,
dadas as restricdes acima apontadas, pode-se dizer que
ndo é improvavel que, a medida que dados definitivos
sejam incorporados, tal estimativa possa ser acrescida
em pelo menos mais um ponto percentual do PIB.

Estimou-se também o efeito da parulha de recursos
entre a Unido, estados e municipios, denominando-se
receita disponivel 0 que efctivamente cada esfera de
£OVErno se apropria apos a realizagdo das transferén-
cias. A Unido perde cerca de 18% de sua arrecadagio
em prol de estados e municipios. A receita disponivel
dos estados excede em cerca de 1,5% sua arrecadacio
propria, a0 passo que, no caso dos municipios, ela mais
que triplica ap6s a aplicagdo dos percentuais constitu-
cionais de partilha de tributos.

e PERSPECTIVAS

As perspectivas para o corrente ano, do ponto de vista
fiscal, dependem basicamente da execucdo do Orga-
mento para 1994 ou, mais especificamente, de como
ela se fard de forma consistente com o objetivo de
zeragem do déficit publico explicitado no plano de
estabilizagdo anunciado em fins de novembro € na
elaboracdo da prapria proposta orcamentdria do Exe-
cutivo. Para tanto, trés precondig0es principais devem
ser satisfeitas. A primeira € que as alteragoes a serem
efetuadas pelo Congresso nas propostas do plano (por
enquanto tém-se apenas as alteragoes realizadas a ni-
vel da Comissdo Parlamentar) resuitassem também
em zeragem do déficit, 0 que ndo se pode ainda garan-
tir que va ocorrer.

Asegunda precondi¢io € que o orgamento seja refeito,
no Congresso, de forma que se compatibilize com as
novas feicoes da componente fiscal do plano de estabi-
lizacdo. Neste particular, € preocupante 0 peso que 0
fundo proposto a partir da retencdo de parte das trans-
feréncias constitucionais a estados € municipios tem no
financiamento das despesas ndo-financeiras da Unido.




Segundo a ultima proposta orcamentdria. tal fundo
responderia por 20% desses gastos. Na medida em que
0s recursos para tal fundo foram substancialmente
reduzidos pela Comissdo que analisou o plano, e difi-
cilmente tal situacdo se reverterd na votagdo plendiria,
pode-se estar criando dificutdades de muito dificil su-
peracdo se plano ¢ orgamento nao forem compatibili-
zados.

Finalmente, a terceira condicdo estd relacionada a re-
visdo constitucional que esta para sc iniciar. Uma vez
aceita a premissa explicita no plano de que a estabili-

2a¢ao da economia requer um periodo de transicio de
cerca de dois anos em que alguns sacrificios devem ser
aceitos. principalmente em termos da recentralizagdo
de recursos tributdrios, a revisdo wdealmente deve res-
penar tais prazos. Mais especiticamente. deve-se to-
mar cuidado, ao reformar o sistema tributdrio, para
ndo se neutralizar os esforgos associados ao plano,
extinguindo-se dentro do periodao de transicio impos-
10s Importantes na composicao do fundo, substuindo-
0s por outros de competéncia estadual ou mesmo
municipal, cuja receita s¢ja dirctamente recoithida por
¢$ses niveis de governo.
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e A RECENTE ALTA DOS PRECOS
AGRICOLAS

As Tabelas 7.1 a 7.3 apresentam as taxas de variagao
quadrissemanais méveis “ponta a ponta” dos pregos
dos principais produtos agricolas, a nivel de produtor,
em estados selecionados, cobrindo o periodo com-
preendido entre outubro de 1993 e janeiro de 1994,
Nota-se que o arroz, o feijao de cores e, em menor
| grau, o milho jd vinham pressionando a inflagdo desde
| novembro ¢ continuaram a assim fazé-lo em dezembro

sy s e inicio de janeiro. Quanto aos demais produtos de
POI |t| Ca Ag rICO l a origem vegetal, 0s seus precos evoluiram mais ou me-

nos 3 mesma taxa da inflacdo ao longo de todo o
periodo, inclusive no més de dezembro.

No que tange aos produtos animais, nota-se que, no
caso do boi gordo, seus pregos evoluiram abaixo da
inflagio durante outubro ¢ novembro, mas sofreram
uma forte aceleracio a partir da terceira semana de
dezembro de 1993. O mesmo fendmeno ocorreu com
o frango e o leite; no caso do ovo e do suino, contudo,
0 aumento na laxa de variacia de scus pre¢os deu-se
antes, no final de novembro.

e INTRODUGAO

Os precos agricoias 1€ém sido apontados como um dos
fatores responsdvels pela recente aceleracio inflacio-
ndria. A alta desses precos tena sido devida a previsoes
de quebra de satra em condigoes de baixos estoques de
passagem ¢ de precos elevados no mercado interna-

cional. H4 temores, ainda, de que esses mesmos fa-
tores contribuam para uma menor queda sazonal dos
pregos agricolas, que tradicionalmente ocorre a partir
de fevereiro.

Esta se¢do apresentard um conjunto de informagoes
que permitirdo uma andlise mais adequada do com-
portamento recente dos pregos agricolas e das perspec-
tivas dos proximos meses.

A conclusdo que pode ser tirada desses dados € de que
4 alta dos pregos agricolas, como fenomeno signifi-
catvo e sustentado, foi de fato limitada a alguns poucos
produtos (a dobradinha feijdo-com-arroz). A extensio
dessa alta aos produtos animais, no final do ano, € um
{enbmeno de natureza possivelmente ciclica (0s pregos
desses produtos vinham crescendo menos do que a
inflagiio em outubro e novembro) ¢ também sazonat
(festas de fim de ano).

TABELA 7.1 . .
PRECOS AGRICOLAS A NIVEL DE PRODUTOR - OUT.93/JAN.94
TAXAS DE VARIAGAO QUADRISSEMANAIS MOVEIS *PONTA A PONTA® (Em %)

) ARROZ DE ARROZ FENAO FEIJAO
MES/SEMANA SEQUEIRO IRRIGADO CORES PRETO MILHO
PARANA SAO PAULO RG.DOSUL  PARANA SAO PAULO _ PARANA PARANA  SAO PAULO
Out,l 35.8 26.5 387 37,6 246 65.7 29.6 26,7
[ 35,8 26,6 330 36,1 16,8 58,2 30,3 206
Il 328 452 335 28,5 20,1 65,1 335 29.8
v 37,9 26,5 336 447 153 59.6 375 28.2
Nov.| S 36,5 37.0 334 37,0 32.4 36.0 327
I 432 437 429 47.3 62,2 26.1 40.7 359
i 47.4 52,2 48,3 56,8 66,6 35,3 39,5 432
v 44,2 55,5 42,0 457 70.6 31,4 38,3 439
Dez.| 49,8 42,8 45,5 46,1 55,3 410 38,8 42,3
I 38,5 39,2 46,2 38,2 353 53,0 37,5 39,5
i 43,8 38.4 42,4 39,0 405 308 36.4 33,5
v 52,6 44,4 46,4 375 423 26,2 34,5 355
Jan.| 48.8 62,8 27,2 50.6 62,6 25,1 32,4 41,4
il 412 60,6 32,0 47.8 750 357 30,2 42,2
1] 39.8 49.8 29,5 36,8 69.0 239 26,0 38,2
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Esta secio contou com a

Fontes: Departamento de Economia Rural (Deral) da Secretana de Agricultura do Estado do Parana, Instituto de Economia Agricola
(IEA) da Secretana de Agricultura de Sao Paulo e Companhia Nacional de Abastecimento (Conab). Elaboragao: IPEA/DIPES.

Ricardo Gomes Arruda e
Fernando de Almeida
Coimbra Junior.
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TABELA 7.2

PREGOS AGRICOLAS A NIVEL DE PRODUTOR - OUT.93/JAN.94
TAXAS DE VARIACAO QUADRISSEMANAIS MOVEIS "PONTA A PONTA" (Em %)

MANDIOCA SOJA EM GRAO TRIGO EM GRAOQ CAFE EM COCO
MES/SEMANA PARANA PARANA SAO PAULO PARANA PARANA SAO PAULO

Out.| 49,9 28.6 30.2 33,4 25.5 31,2
Il 26,7 326 26,6 33,2 19,5 277

il 30.0 34.1 26,7 34,6 28.8 16,6

v 43,4 322 26,6 29.3 30.4 30,0
Nov.l 39,1 32,6 311 23,5 34,4 42.4
I 28,0 34,7 39,3 38.2 39,5 41,6

i 26,7 33,0 39.3 33,2 28,5 a7.s

v 3.0 35,4 43.4 33.9 35,4 320
Cez.l 8.8 36.9 49,4 35,1 a9 26,2
Il 20,5 34,9 42,4 28,5 a2 30,7

n 12,5 357 38,9 33.6 38,8 38,1

v 17.2 345 32,4 34.4 36,2 337
Jan.l 26.0 345 29,5 341 318 35,0
il 33,4 37.1 38,3 37.5 30,0 38,0

Il 96,1 37.2 416 41.9 271 349

Fontes: Departamento de Economia Hural (Deral) da Secretaria de Agricuitura do Estado do Parana e instituto de Economia
Agricola (IEA) da Secretaria de Agricultura de Sao Paulo. Elaboragao: IPEA/DIPES.

TABELA 7.3

PRECOS AGRICOLAS A NIVEL DE PRODUTOR - OUT.93/JAN.94
TAXAS DE VARIACAO QUADRISSEMANAIS MOVEIS *PONTA A PONTA® (Em %)

BOI GORDO FRANGO VIVO LEITE COTA ovo SUINO

MES/SEMANA BARANA SAO PAULO PARANA SAO PAULO _ PARANA _ PARANA SAO PAULO PARANA SAO PAULO
Out.l 24,4 256 a2 31,0 27,7 36  -10,6 39,1 27,4
Il 25.2 252 30,6 10,2 40.9 0.7 -39 29,0 18,2
1] 29,4 27.4 25.9 6,0 18,4 9.1 13.4 29,4 29,9
v 25,5 27.1 232 19.4 23,5 16 19.8 23,8 21.8
Nov.I 29.3 26.9 18.8 299 25.1 -4.2 25.0 24,8 21,9
I 319 354 20,3 32.4 12,6 46 14.4 36,1 29,3
] 26,5 30,4 238 32,2 13,9 23,1 10,6 28,0 46,2
v 27.0 372 30.8 227 10.7 46,2 20,1 416 51,8
Dez.| 252 30,7 327 327 15,2 55.9 38,8 61.7 46,7
I 26,6 229 34,0 413 235 705 51.0 68,9 54,0
] 39,2 30,7 30,2 65,9 35,3 45,8 57.7 80,6 477
v 38.4 39.2 389 776 377 37.0 405 53.2 56,3
Jan.l 417 50.3 416 56,9 319 42,8 44.0 g 56,6
1 36.0 51.6 414 365 21,6 44,9 57.1 s 415
1] 32.3 445 30,6 15,0 18,2 47.4 55,9 : 343

Fontes; Departamento de Economia Rural (Deral) da Secretaria de Agnicultura do Estado do Parana e Instituto de Economia
Agricola (IEA) da Secretaria de Agricultura de Sao Paulo. Elaboragao: IPEA/DIPES.

e OS PRECOS AGRICOLAS EM 1993

E interessante saber como evoluiram os pregos agrico-
lasem 1993, a fim de poder melhor situar a alta recente
desses precos. Com esse objetivo, apresentamos os
Gréficos 7.1 a 7.4, que se referem a alguns produtos
agricolas selecionados. (A evoluciio dos precos dos
demais produtos, desde selembro de 1991, pode ser
vista nas Tabelas VII.6 e VIL.7 do Apéndice.)

Nos casos do arroz e milho (Grifico 7.1), nota-se que
a alta ocorrida no final de 1993 nada tem de excepcio-

nal a luz do que ocorreu no final de 1992, quando os
precos desses produtos aungiram niveis similares aos
do final de 1993. No caso do feijdo (Gréfico 7.2), 0 ano
de 1993 caracterizou-se por grande instabilidade, com
fortes altas nos meses de entressafra (inclusive no final
de 1993). Como se verd depois, isso se deveu as que-
bras verificadas na producdo dessa l[eguminosa.

Como era de se esperar, 0 comportamento dos pregos
do boi gordo e do frango em 1993 foi muito parecido
(Gréfico 7.3). Confirma-se que em outubro e novem-
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GRAFICO 7.4 i
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brode 1993 houve uma queda de pregos, com pequena
recuperagdo em dezembro.

J4 no caso do prego do leite (Grifico 7.4), nota-se um
comportamento sazonai ao longo do ano contrério ao
que se deveria esperar, Jd que 0 prego aumenta na safra
{(Janeiroa julho) € caina entressafra (julho a novembro
ou dezembra).

Em suma, quando inserida na evolugdo dentro do ano
de 1993, a elevagdo recente dos pregos agricolas afigu-
ra-se menos excepcional do que parece a primeira
vista. Ela € em parte um fen6meno sazonal (casos do
arroz, do milho e do feijdo, reforcado, ncste Gltimo
caso, por quebra prevista da safra das dguas), em parte
fendmeno ciclico de curto prazo (casos do boi gordo e
do frango), e em parte inexplicivel mesmo (caso do
leite, cujo padrdo sazonal em 1992 e 1993 € o inverso
do que deveria ser).

e A QUESTAO DOS ESTOQUES
AGRICOLAS

Como se apontou pa Introducfio, a recente alta dos
pregos agricolas tem sido atribuida 4 queda prevista da
producdo agricola em condigdes de escassez de esto-
ques de passagem. A Tabela 7.4 apresenta as infor-
magoes sobre os estoques agricolas e permite esclare-
cer melhor a situagdo a este respeito.

Em primeiro lugar, € necessdrio distinguir, como faz a
Tabela 7.4, entre os estoques vinculados ao EGF e os
estoques da Conab. Estes iltimos estdo de fato baixos,

mas tal ndo € o caso geral dos estoques vinculados ao
EGF. Por exemplo, no caso do arroz, a soma dos dois
tipos de estoques, em 15.11.93, equivalia a 41% da
producdo obtida em 1993. J4 no caso do feijio, contu-
do, mesmo contando os estoques em EGF, subsiste o
problema de falta de estoques.

Adificuldade € dc que os estoques vinculados ao EGF
s6 poderdo ser colocados no mercado apds o pagamen-
to dos empréstimos de comercializacio, o que tem sido
dificultado pelo fato de que os precos de mercado nao
tém caoberto os “precos de remigoes” dos EGF (ou
seja, 0s pregos minimos vigentes na época de contrata-
¢do dos EGF mais todas as despesas {inanceiras e de
armazenagem do produto) ¢ 0 governo nio tem cober-
to a diferenca para venda em mercado nem tampouco
realizado AGF indireta, mediante a qual cle permite a
liquidagdio dos empréstimos contra entrega do produto
40 governo.

A contrapartida destc impasse € o crescimento nas
carteiras de crédito rural dos bancos dos saldos deve-
dores dos agricultores na rubrica EGF. A Tabela 7.5
mostra que no final de 1992 o saldo remanescente dos
EGF n#o-liquidados atingiu USS 700 milhdes, restan-
do saber para quanto terd subido esse montante no
final de 1993.

Note-sc que esse problema agrava-se 2 passagem do
tempo, ¢, pela comparagdo das duas primeiras colunas
da Tabela 7.4, pode-se ver que existem 1,4 milh4o de
loneladas de arroz e 1 milhdo de toneladas de milho da
safra 1991/92. Pelas dificuldades que vém sendo en-
contradas de liquidacdo dos EGF também da safra
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TABELA 7.4

QUANTIDADES DE PRODUTOS AGRICOLAS VINCULADAS AO EGF E EM ESTOQUES DA
CONAB, EM TONELADAS E EM PERCENTAGENS DAS QUANTIDADES PRODUZIDAS

EGF EGF MAIS ESTOQUES
POSICAO DA CONAB COMO
ACUMULADA DO CONTRATADO ESTOQUES DA QUANTIDADES PERCENTAGENS DAS
PRODUTOS ESTOQUE? EM 1993° CONAB PRODUZIDAS EM QUANTIDADES
(EM 15.11.93)  (POSICAO EM 15.8.93) (POSICAO EM 15.11.93) 1993 PRODUZIDAS
(A) (B) (€) (D) (A+C)/D
Algodao
a)jcaroco 8.906 102.488 1.118.802 0.8
b)pluma 29.221 43.257 1.178 369.205 82
Arroz 3.604.730 2.191.874 572.839 10.185.926 41,0
Feijao 7.365 52.264 75.491 2.486.430 3.3
Milho 3.842.201 2.793.233 396.288 30.057.547 14,1
Soja 194.649 1.308.248 n.d. 22.688.500 0,9
Trigo 871.874 320.983 103.452 2.323.554 42,0

%Quantidades vinculadas a parcelas ou operagoes de EGF, vencidas e vincendas, abatidas, além das amortizagées, as
substituigoes de produtos por titulos de garanliag relativos a parcelas ou a operacoes vincendas, de forma que se tenha posigao
real da quantidade de produto ainda vinculada. ~Quantidades vinculadas ao EGF contratadas no ano em curso, de forma
cumulativa, ou seja. sem se abaterem as amortizagoes ou hquidagdes ocorridas. Fontes: Banco do Brasil, IBGE e Conab.

Elaboracao: IPEA/DIPES. n.d.: Dado nao disponivel,

TABELA 7.5
VARIACAO DOS SALDOS MENSAIS DE
CREDITO RURAL EM RELACAO A JULHO DE
1991

(EM USS MILHOES)

PERIODO CUSTEIC COMERCIALIZACAO
Jul, 1991 0 0
Ago. 319 -62
Set. 295 -1
Out. 938 -206
Nov. 1385 -243
Dez 1654 -202
Jan. 1992 1602 -139
Fev. 2132 -92
Mar. 2038 22
Abr. 1774 185
Maio 1374 540
Jun. 854 1073
Jul, 546 1531
Ago. 622 1396
Set. 1170 1167
Qut. 1414 981
Now. 1442 833
Dez. 1400 778
Jan. 1993 1436 724
Fev. 1488 813
Mar. 1261 910
Abr. 1043 972
Maio 709 1128
Jun, 328 1480
Jul, 317 1701
Ago. 231 1811
Set. 593 1690
Qut. 1076 1589

Fonte: Banco Central/Depec. Elaboragao: IPEA/DIPES. Obs.:
Os valores nominais dos saldos em cruzeiros foram
deflacionados pelo IGP (média geomeétrica dos indices do
préprio més e do més seguinte) e depois convertidos em
délares & taxa de cambio comercial do final de junho de 1992
(mesma base do IGP).

1992/93, pode-se esperar que esse problema ficard
ainda mais sério em 1994. A menos que o governo
mude a sua politica no sentido de tornar realmente
disponiveis os estoques hoje vinculados ao EGF, a
consequéncia pratica € sua esterilizacdo e a falta de
capacidade de acdo do governo em qualquer surto
indesejado de elevacio dos pregos agricolas. Alids, de
acordo com a politica cm vigor, o governo jd deveria
estar intervindo muito mais ativamente nos mercados
agricolas, jd que os “precos de liberagdo de estoques”
€m sido sistematicamente superiores aos precos de
mercado (atacado em S&o Paulo). (Ver Tabela VIL3
do Apéndice.)

e O PLANTIO DA PROXIMA SAFRA

A situagdo do plantio no Centro-Sul ¢ Rond6nia em
outubro de 1993 € retratada na Tabela 7.6, que apre-
senta também informacoes sobre o comportamento da
producdo e da receita bruta em 1993 para o Brasil
como um todo.

Fica ressaltado o comportamento dispar, produto a
produto, da vanacio esperada da drea plantada entre
0s anos agricolas 1992/93 e 1993/94. O destaque, na-
turalmente, € a soja, cuja expansao € diretamente res-
ponsavel pela queda da drea do arroz (a qual se
concentra no Centro-Oeste e no Sudeste) € pela estag-
nagdo do milho. Nota-se que essas decisOes de plantio
sdoconsistentes com os diferenciais de renda auferidos
em 1993 com essas culturas. A queda de drea plantada
com o algoddo certamente ilustra também essa corre-
lagdo entre a receita auferida num ano e o plantio no
ano seguinte. O feijdo aparentemente contraria esta
hipétese, mas, segundo o IBGE, as condigoes climati-
cas foram desfavoraveis na época do plantio. Outra
excegdo aparente, o caso da mandioca, também tem
uma explicacdo: trata-se do fato de que houve quebra
de safra no Nordeste em 1993, o que fez cair a receita
bruta para o Brasil como um todo, mas ndo para a
regido Centro-Sul.




E interessante notar que houve, €ste ano, um aumento
significativo no uso de fertilizantes e outros iNsumos e
na compra de maquinas agricolas. Isso devera fazer a
producdo agricola crescer mais do que a drea plantada.
mas € possivel que isso ocorra com mais intensidade
nas culturas ja favorecidas com aumento da drea, co-
mo a s0ja e a mandioca.

e O COMPORTAMENTO DOS PRECOS
AGRICOLAS NOS PROXIMOS MESES

Niveis esperados de producdo inferiores 4 demanda
doméstica para produtos como arroz, feijo e milho,
escassez de estoques de passagem efetivamente dispo-
niveis e precos elevados no mercado internacional (de-
vido & quebra da safra americana) tém levado alguns
analistas a conjecturar que a queda sazonal de precos
agricolas, que normalmente sc distribui pelo periodo
fevereiro a julho, serd menos intensa ¢ se alongard por
um periodo de tempo menor este ano.

Note-se, em primeiro lugar, que essa conjectura limi-
ta-se aos precos dos produtos de origem vegetal: a
sazonalidade dos precos dos produtos de origem ani-
mal devera ser muito menos afctada pelos tatores
apontados.

Em segundo lugar, mais do que qualguer outra coisa,
a sazonalhidade dos precos agricolas ecm 1994 serd fun-
¢ao de condicdes macroecondémicas, em especial a po-
litica de taxas de juros. Como o Grifico 7.1 mostrou
para os casos do arroz ¢ do milho e o Grifico 7.2, para
o feijiio, a sazonalidade dos pregos agricolas foi muito

TABELA 7.6

pronunciada em 1993 e isso parece ser um resultado
inexoravel em condicoes de inflacio alta e taxas de
juros reais elevadas. Em tal contexto macroecondmi-
co, parece ser irrelevante a situacio de oferta e deman-
da em termos anuais. Contribui para csse resultado o
fato de que a politica de precos minimos passou a se
limitar, na prética. a conversio da divida de custeio em
EGF e, por isso, sua efetividade, na época da safra,
passou a depender do volume de crédito de custeio
concedido no ano anterior e das condi¢des em que sua
rolagem € permitida. No gue se refere a0 volume de
crédito de custeio, suatendéncia ¢ de queda no periodo
recente (ver Tabcla 7.5).

e CONCLUSAQ

A andlise anterior procurou mostrar que foi de certa
forma natural o comportamenta dos pregos agricolas
no final do ano, jd que cic espelhou principalmente
fatores de ordem sazonal. As informacdes utilizadas
mostram, ainda, que a pressao dos precos agricolas
deverd ser maxima nos indices de inflagéio cuja coleta
termina no dia 15 de janeiro, i que sc nota uma
desaccleracdo importante a partir da terceira semana
de janeiro (ver Tabelas 7.1 a 7.3). Iissa reducio no
ritmo de crescimento dos precos agricolas em janeiro,
gue também foi confirmada em maicria de primeira
pdgina da Gazeta Mercannl de 24.1.94. configura a
antecipacdo da entrada da safra de produtos de origem
vegetal — cuja variabilidade de precos safra-entressa-
fra parece ter aumentado nos Uitimos anos —, assim
como o aumento do abate do boi gordo, jd em plena
safra.

VARIACAQ PERCENTUAL DA PRODUGAO, DO PREGO E DA RECEITA BRUTA PARA O BRASIL,
ANO AGRICOLA 1992/93, E PROGNOSTICO DE VARIAGAO DA AREA PLANTADA NO ANO
AGRICOLA 1993/94, PARA O CENTRO-SUL E RONDONIA

BRASIL (SAFRA 1992/93)

CENTRO-SUL E RONDONIA (SAFRA 1993/94)

PRODUTOS PRODUGAO PREGO RECEITA BRUTA AREA PLANTADA
Algodao -40.4 9.4 -34.8 -12.4
Arroz 23 -16,2 -14.3 -6.6
Cana-de-Acglcar -4,6 -195 -23.3 1.8
Café -0.8 376 36,5 n.d.
12 safra -15.2 52,1 289 0.9
Feijao 22 safra -11.6 547 36,8 n.d.
3% safra 154 21,0 39.7 n.d.
Fumo 13,5 7.5 5.0 -10.0
Laranja -12,9 -38,1 -46,2 n.d.
Mandioca -0,1 -4.3 4.4 72
Milho -49 6.3 1.1 -0.9
Soja 18,4 0.4 18,0 6.4
Trigo -18,1 -20.0 -34.5 n.d.
Total - - - 1.3

Fontes: LSPA/IBGE (quantidades produzidas e area plantada) e FGV (precos recebidos). Elaboracao: IPEA/DIPES. Nota; Os
pregos recebidos foram deflacionados pelo IGP-DI, caiculando-se em seguida suas médias para os meses de comercializagao.

n.d.: Dado nao disponivel.
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Cenarios Macroecondmicos

Ajax Bello Moreira e Eustaquio J. Reis

Uiz

Esta secdo discute as perspectivas da economia brasi-
leira para 1994, baseando-se em trés cendrios simula-
dos por um modelo de auto-regressio vetorial
(ARV/IPEA).! O primeiro cendrio supoe a continui-
dade da politica econdmica atual, o segundo simula a
estabilizacdo via ajuste fiscal e 4ncora cambial e, por
Gitimo, projeta-se 0 que seria um cendrio de descon-
trole inflaciondrio. Nunca € demais repetir as sdbias
palavras de um prémio Nobel em Economia: “use os
modelos econométricos, mas ndo confie neles”. Nas
condigbes atuais da economia brasileira, essa cautela
deve ser redobrada.

e CONTINUIDADE DA POLITICA
ECONOMICA

Esse cendrio, apresentado na Tabela 1, resuita da pro-
Jjegdo tendencial do modelo, ou seja, das simulagoes
feitas sem incorporar quaiquer “novidade” na politica
econdmica. Nesse sentido, suas caracteristicas seriam:
a inexisténcia de um esforgo de ajuste fiscat implicando
necessidades de financiamento do governo da ordem
de 2% do PIB em 1994; politica monetdria fortemente
restritiva com taxas médias de juros reais da ordem de
18% a.a; € auséncia de intervengoes significativas nas
politicas cambial ou salarial.

Nesse cendrio, a taxa de inflagio permaneceria estabi-
lizada nos niveis atuais a custa de um forte processo
recessivo do nivel de atividade — queda de 1% no PIB
em 1994 — que também acarretaria uma melhoria de
USS$ 3 bilhoes no saldo da balanga comercial. Juros
altos sem ajuste fiscal implicariam a explosao da divida
publica que cresceria cerea de 33%.

Esse cendrio de continuidade da politica econdmica
parece muito pouco provavel. Antes de mais nada,
porque o novo programa de estabilizacdo ¢ iminente.
Trata-se de uma “novidade™ na politica econdmica nio
prevista no cendrio tendencial. Qutra “novidade” nio
captada pelo cendrio € o caraiter atipico de um ano de
sucessdo presidencial em meio a eleigGes gerais. Para
explorar as conseqiéncias provédveis dessas “novi-
dades”, apresentam-se dois cen4rios alternativos.

® AJUSTE FISCAL E ANCORA CAMBIAL

Apesar da incerieza ainda pairante sobre a magnitude
e timing dos efeitos do ajuste fiscal em apreciacdo no
Congresso, bem como sobre o detalhamentoda URV,
0 presente cendrio supde um ajuste fiscal que zera a
necessidade de financiamento do governo jd a partir do
primeiro trimestre de 1994. Supde, além disso, que
independentemente do detalhamento da URV, o ins-

trumento essencial do programa de estabilizagao serd
a adogdo de uma ancora cambial, ou seja ,“segurar” a
desvalorizagdo cambial em relacdo a taxa de inflagio.
Supostamente, isso também ocorreria jd a partir do
primeiro trimestre ¢ acarretaria, ao longo do ano, uma
valoriza¢do cambial da ordem de 20%.

Os efeitos dessas “novidades™ auspiciosas na politica
ccon6mica, mostrados na Tabela 2, seriam uma queda
significativa nas taxas de inflagido mensal cuja média,
para o ulimo trimestre de 1994, seria cerca de 17%. O
controle da inflagdo injetaria alguma euforia nos niveis
de consumo, cuja conseqiiéncia seria um crescimento
do PIB da ordem de 3%. Note-se que as taxas de juros
seriam mantidas elevadas e, nessa medida, a politica
monetdria seria contracionista, apesar da monetizagio
trazida pela queda da inflagio. A monetizacio e o
ajuste fiscal trariam uma redugéio significativa da divi-
da publica, apesar das aitas taxas de juros. Ao final do
ano, portanto, 0 governo teria a casa arrumada para o
proximo presidente.

O oumismo desse cendrio pode ser questionado em
vérios aspectos. Assim, ainda que 0 governo consiga
aprovar, editar e regulamentar essas medidas, dificil-
mente seus efeitos se fardo sentir antes do segundo
trimestre. Uma simulagio dessa “demora”, ndio mos-
trada no texto, apresenta resultados ainda bastante
razodveis no uitimo trimestre: inflagio de 20% e cres-
cimento do PIB de 2%. Existe, contudo, um problema
de timing politico que € negligenciado nessa simulagfo.

Mais importante talvez, as pressoes politico-eleitorais
poderdo inviabilizar ou tornar dificil para o governo
impor a austeridade fiscal nos seus diversos niveis, bem
como manter uma politica monetaria restritiva.

Por fim, existe sempre o risco de que a estabilizagdo
fracasse se o d6lar se demanstrar uma 4ncora nominal
pouco eficaz em uma economia tdo fechada como a
brasileira e, nessa medida, a URV levar a “superin-
dexacao” daeconomia. Existe, portanto, uma probabi-
lidade nao desprezivel de um cendrio de descontrole
do processo inflaciondrio que € simulado a seguir.

® DESCONTROLE INFLACIONARIO

O caicannar de Aquiies da politica economica nesse
ano de sucessdo presidencial € a necessidade de finan-
ciamento do governo. Além das pressées eleitorais por
gastos, as incerteza politicas muito provavelmente pro-
vocardo uma fuga dos titulos publicos, tornando invid-
vel a expansdo da divida piblica mesmo com taxas de
juros reais altas.
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TABELA 1

CENARIO DE REFERENCIA (Tendencial)

B OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
DISCRIMINACAO 93,1l 93 94l 9411 94V
Nivel de Atividade®

PIB 4.0 G 4.3 2.1 -1
Prod. Industria Geral 7.2 96 8.2 41 -3.0
Prod. Agropecuario -0.6 -1.5 1.0 -0.5 1.0
F.Bruta C. Fixo 59 10.2 7.1 1.9 5.4
Foiha Salarial Real 1.0 0.3 -4.3 6.9 -10,4
Industria {indice) 127 119 106 112 113
Balanca Comercial®
Exportacao Total 39.1 38.8 38.4 395 40,9
Manufaturados 23,6 23.6 234 24,4 26,0
Nao-Manufaturados 15,5 152 15,0 1531 14,9
Importagao Total 24,6 257 26.4 26,2 246
Petréleo 24 24 2.0 2.0 2.3
Demais 222 23,6 24.3 242 22,4
Saldo Comercial 14,5 13.1 12.0 13,3 16,3
Qutras Var. Macroecondmicas
Inflagdo (mensal) 347 36,9 37.4 378 39,0
Cambio real (indice) 93,3 922 g2 91,8 91,3
Juros "over” (anualiz.) )b 249 17.0 11,6 25,8
Juros “over” (mensal) 0.1 1.9 1.3 0.9 1.8
Base Monetaria® 26 38 33 32 35
Div. Mobiliaria Fed.® 31,9 36,0 7.2 38.8 43,2
Nec. Fin. Gov. Federal® -0.1 50 1.6 2,5 28
Obs.: ® Taxa de variagao acumulada de 12 meses. ° Em USS bilhoes.
TABELA 2 .
CENARIO ALTERNATIVO I: AJUSTE FISCAL E ANCORA CAMBIAL

_ PREVISTO
DISCRIMINAGAO 94.1 94.11 94.1V
PIB 45 3.3 2.9
Prod. Industria Geral 87 6,2 4.0
Exportagao Total 38,2 38,8 38,5
Importagéo Total 26,5 26,9 28,1
Saldo Comercial i1 11,9 10,4
Taxa de Inflagao 28,0 23,9 171
Taxa de Cambio Real 87.0 820 73.0
Juros “over” mensal 1,3 1,0 2,0
Nec. Fin. Gov. Federal -0,1 -0.1 0,1
Div. Mob. Federal 34,4 321 27,5

Obs.: Ver unidades e referéncias da Tabela 1.




-

TABELA 3 )
CENARIO ALTERNATIVO Il: DESCONTROLE INFLACIONARIO
. PREVISTO

DISCRIMINAGAO i oAl 941V
PIB 47 3,4 2,7
Prod.Industria Geral 89 6,4 3.5
Exportacao Total 382 38,7 37T
importagao Total 26,5 26,9 278
Saldo Comercial 11,7 11,9 99
Taxa de Inflagao 38,0 43,3 51,0
Taxa de Cambio real 91,0 84,0 76,0
Juros “over" mensal 145 -2,0 1,4
Nec. Fin. Gov. Federal 0,9 2,9 Va7
Div. Mob. Federal 36,7 29,7 212

Obs.: Ver unidades e referéncias da Tabela 1.

Sem um ajuste fiscal efetivo, juros altos sdo insusten-
taveis. O governo se veria, portanto, diante da necessi-
dade de “liquefazer” a divida publica através de expan-
sao da base monetdria. Esse circulo vicioso de fuga de
titulos publicos e queda na taxa dc juros injetaria de-
manda nos mercados de ativos reais e bens da econo-
mia. Como resultado, as pressoes inflaciondrias seriam
exacerbadas.

A Tabela 3 apresenta a simulagdo desse cendrio que,
em grande medida, reproduz a performance macroe-
condmica do ano de 1989. As hipéteses do cendrio sdo
ganhos reais de saldrios devido a superindexagio ¢
juros reais baixos (préximos de zero ou mesmo nega-
tivos) em decorréncia da monetizagio da divida e da
aceleragdo inflaciondria.

Nesse cendrio, o crescimento do PIB ecm 1994 seria da
ordem de 2,7%, uma performance surpreendente
diante da aceleragdo inflaciondria projetada. A média
mensal da inflacdo no dltimo trimestre seria superior a
50%. Note-se, por fim, que a divida pablica se reduz
significativamente € que apesar da aceleracdo da infla-
¢do, ndo se projeta uma contragio dréstica na base

moneldria, 0 que propicia a0 gOVErno um Imposto
inflaciondrio substancial.

e CONCLUSAO

As cifras dos cendrio de ajuste e descontrole possuem
uma similaridade impressionante. Por trds das aparén-
cias, contudo, escondem-se perspectivas radicalmente
distintas. Com o ajuste, 0 governo teria equacionado o
problema do financiamento publico, a inflagao seria
cadente e, portanto, existiriam perspectivas de um
aprofundamento do combate & inflagdo, mantendo
algum crescimento.

O cendrio de descontrole inflaciondrio implica, como
cm 1990, a necessidade de medidas radicais de ajusta-
mento fiscal que fatalmente jogariam a economia em
recessio profunda. Nesse sentido, € bom lembrar que
modelos de auto-regressio sdo incapazes de prever
comportamentos econdmicos explosivos. Portanto, a
projecdo de uma inflagcdo de 50% deve ser vista com
olhos céticos.
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NOTAS TECNICAS 5
Repensar a Privatizacao

Armando Castelar Pinheiro”

D777

O Brasil é o unico dos grandes pafses da América
Latina que ainda ndo estabilizou sua economia. Ndo
por coincidéncia, € tamb€m aquele onde a privatizagio
menos avangou. Os totais arrecadados nas décadas de
80 € 90, USS 0,7 bilhdo e USS 6,5 bilhdes, respectiva-
mente, ndo se comparam, por exemplo, aos USS 22
bilhdes coletados peio México ou aos USS 19 bilhdes
obtidos pela Argentina. As 62 vendas de estatais ocor-
ridas nos ultimos 12 anos ndo fazem sombra as mais de
900 privatizagdes mexicanas ou as 550 promovidas
pelo Chile.

As estimativas do patrimonio liquido das estatais nio-
financeiras ainda ndo alienadas indicam que este atinge
cerca de USS 26,7 bilhoes.! Nos leiloes realizados até
aqui, a relagéo preco de venda/patrimonio liquido fi-
cou em 2.2. Contudo. esta relagio deve crescer no
futuro porque as estatais a privatizar sio mais
atraentes do que as )d vendidas — se essa rcilacio
chegar a 3,3, a “recenta” futura serd de USS 88,1
bilhoes. Note-se, por outro lado, que estas estimativas
excluem todo o setor estatal financeiro. A privatizacdo
do Banco do Brasil, Caxa IEcondémica Federal etc.
pode gerar muitos bilhdes de délares. Em suma, 95%
da privatizacio brasileira ainda estdo por ser feitos.

Apesar do relativo atraso, o que se observa € uma
desaceleragido do PND, com o adiamento sucessivo de
leiloes, nenhuma nova inclusio de empresas na lista de
privatizaveis € iniciativas que ndo se materializam na
prética. Este artigo se baseia na idéia de que essa perda
de dinamismo se deve, pelo menos em parte, a ter o
atual modelo de privatizagdo esgotado sua utilidade, se
ndo nateoria pelo menos na prética. E precisorepensar
a privatizagio.

Trés premissas orientam este repensar: a) a privatiza-
¢do ndo deve ter a si mesma como Gnico objetivo, mas
estar integrada ao conjunto das politicas publicas; #) a
privatizagao € uma politica de longo prazo e deve estar
voltada para reduzir o passivo do setor publico, mudar
0 padrdo de financiamento dos investmentos € au-
mentar a competitividade; e ¢) ndo se deve usar as
receitas da privatizagdo para financiar o déficit pablico.
Receitas once and for all devem ser utilizadas apenas
para cobrir despesas once and for all

A Questdo das Moedas. O PND deve continuar sendo
utilizado para abater a divida publica. Ao cobrir estes
passivos, a privatizacao reduz o déficit futuro do setor
publico, age positivamente sobre as expectativas infla-
ciondrias e evita que a venda de empresas seja utilizada
para financiar o déficit corrente, enfraquecendo o es-
forco de ajuste fiscal.

Assim, causa espécie 0 quase esgotamento das moedas
de privatizacdo disponiveis no mercado. Do estoque
inicial de USS 10 bilhoes, restavam, apds o leildo da
Oxiteno, cerca de USS 3,6 bilhdes, claramente insufi-

cientes para viabilizar a nova fase do PND. Repensar a
privauzagdo passa. portanto. por ampliar o leque de
dividas aceiias como moedas.

A utilizacdo efetiva das chamadas moedas sociais
(FGTS, PIS/Pasep e INSS), do FCVS e da divida
externa deve alavancar significativamente o PND. O
patrimoénio estimado do FGTS monta a USS 27
bilhdes. O PIS/Pasep gera um fluxo anual de recursos
da ordem de USS 3 bilhdes a USS 4 bilhdes. Os “cré-
ditos” dos pensionistas contra a Previdéncia vdoa cerca
de USS 40 bilhdes. O FCVS acumula dividas vencidas
de USS$ 8,5 bilhoes, total que deve chegar a US$ 20
bilhoes no final da década. Jd a divida liquida do setor
publico (que ndoinclui os passivos acima) somava US$
147,7 bilhoes ao final do primeiro semestre de 1993,
sendo USS 41.2 bilhGes de responsabilidade do gover-
no federal e do Banco Central e USS 67.2 bilhGes das
cmpresas estatais.

Como a divida total do setor publico uitrapassa o valor
que pode ser arrecadado com a privatizacio, € neces-
sdrio agilizar a securitizacio de todas as dividas, de
maneira que ndo privilegie certos credores em detri-
mento de outros, € estabelecer cotas para a utilizagio
das diversas dividas, devido a existéncia de desdgios
diferenciados e de distintas distribuicdes de proprie-
dade em cada caso.

O aproveitamento das moedas sociais e do FCVS tem
csbarrado até€ aqui em restrigoes legais e dificuldades
administrativas. Segundo as normas atuais, para serem
securitizadas, as difvidas publicas precisam ser certas,
liquidas e exigiveis. No caso do FGTS, INSS, PIS/Pasep
e do FCVS, contudo, a maior parte das dividas €
vincenda, ndo se conhece seu valor exato, € 0 nimero
de credores finais € muito grande, o que torna inexe-
guivel a renegociacao caso a ¢aso € sua Inscricio nos
sistemas Cetip e Selic. A utilizagido do PIS/Pasep na
privatizagdo requer ainda uma emenda constitucional.

O uso dessas moedas ird exigir, desta forma, a edicio
de novas leis para a utilizacdo de dividas vincendas e de
novos critérios de avaliacio e renegociacdo dos débi-
10s. A utilizagdo de fundos de investimento surge como
a methor opgdo para superar alguns desses problemas.
A experiéncia do Leste Europeu mostra a preferéncia
dos pequenos investidores pela participacdo na priva-
tizagdo através de fundos, que permitem reduzir riscos
individuais e custos de informacgdo. O uso de fundos
exige, porém, o desenvolvimento de legislagdo especi-
fica e leva tempo para ser implantado. Uma decisao
nesse sentido ndo pode ser tomada de véspera.

A Questao da Regulag¢do. Diversos autores L€m enfati-
zado que a competicdo € mais importante para explicar
a diferenga de eficiéncia entre empresas privadas €
estatais do que a propriedade do capital. Aparente-
mente, porém, 0 aumento da competicdo ndo tem sido
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uma preocupacdo do programa de privatizacio até
aqui. Devido ao risco de uma eventual auséncia dec
compradores. apenas nos leildes da Celma e da Petro-
flex foram estabelecidas limitagoes a participagao de
certos compradores. Nos demais, ndo houve restrigoes
4 compra das estatais pclos seus principais concor-
rentes, clientes ou fornecedores.

Esta pratica tem de ser mudada. A transferéncia para
o setor privado de empresas de telecomunicacoes, ele-
tricidade. gds, dguas. esgotos, transportes etc. ird exigir
o redesenho do programa para adaptd-lo as dificul-
dades inerentes A alienacao de empresas multiproduto,
localizadas em sctores ndo-compelitivos, produtoras
de servicos ( por natureza, ndo-comercidveis no merca-
do internacional) e com uma longa experiéncia de
intensa regulagao estatal.

A formacdo de monopolios privades a partir da de-
sestatizacdo deve ser evitada. A existéncia de subsfdios
cruzados. no caso de empresas muitiproduto, deve ser
identificada e sua manuteng¢do ou nao decidida antes
da venda. A implantagio de agéncias e politicas de
defesa da concorréncia deve ser agilizada com a maior
alocacdo de recursos.

A questao do aming € essencial. As regras do jogo
devem ser definidas antes da venda. O exemplo argen-
tino, onde o governo se viu forcado a conceder vanta-
gens adicionais apds a privatizagio, ilustra bem 0s
riscos de se privatizar primetro e regular depois.

Como apontado pelo Banco Mundial. mais tempo
deveria ser gasto, com suliciente antecedéncia, cstu-
dando os aspectos estratégicos de cada setor, comoele
deveria idealmente ser organizado, que mudangas le-
gais, de regulacgfio e de politica econdmica, sao neces-
sdrias para aumentar o investimento e a
competitividade, atrair compradores € salvaguardar a
competicio, e como o modelo de privatizagdo pode ser
modificado para atingir estes objetivos.

A privatizacdo deve obedecer a0 principio de que a
melhor forma de regulacdo é a competigdo (ainda que
por comparagdo). Deve-se, por 1sso, priorizar métodos
de venda que tornem Os setores mais compeltivos,
ainda que com sacrificio a curto prazo das receitas. A
identificacio de monopdlios naturais deve respeitar 0
atual estdgio de desenvolvimento tecnoldgico € as res-
trigoes de demanda, e nao reproduzir as estruturas de
mercado que prevalecem hoje no pais. A evidéncia
internacional mostra que, atualmente, poucos setores,
como a distribuicdo de energia elétrica, a telefonia
local, o saneamento e a distribui¢io de dgua, ainda
podem ser classificados como monopdlios naturais.

Na auséncia de um aparato regulatério adequado, que
leva tempo a ser desenvolvido, a inclusdo de empresas no
PND deve privilegiar os setores em que hd competigao.
Assim, por exemplo, a alienacdo de estatais como a Com-
panhia Vale do Rio Doce, a Petrobrds Distribuidora, o
Banco do Brasil etc. deveria anteceder a privatizagdo das
telefBnicas locais e do setor de energia elétrica.

A Questdo do Modelo de Venda. Devido ao tamanho e 4
natureza das empresas, a praxima fase da privatizagdo
deverd se caracterizar pela utilizagio de mais de um
modelo de venda, inclusive para uma mesma companhia.
Uma menor énfase na maximiza¢do de receitas € maior
preocupacdo em utilizar a privatizagio para modernizar

os padrdes de financiamento do investimento e impul-
sionar a competitividade da economia brasileira tam-
hém devemn levar a mudangas no modelo de venda.

A\ chamada privatizacdo popuiar deve ganhar proemi-
néncia. A experiéncia internacional mostra que tem
sido possivel obter substanciais ganhos de capital com
a aquisicdo de agoes de empresas privatizadas nas
dreas de infra-estrutura e de servigos publicos. Logo,
scria importante que uma parcela do capital das esta-
s fosse pulverizada cntre o grande publico para que
a maior parte da populacio se beneficiasse.

A privatizacdo popular nio elimina o problema da falta
de supervisdo sobre a geréncia das empresas. Assim, 0
PND nao pode prescindir da presenca de investidores
estratégicos no capital € no comando das empresas
alienadas. Contudo. o cnitério de selecao desses inves-
tidores terd de mudar. Além do prego de venda e da
defesa da concorréncia, deverdo ser considerados na
escolha dos novos donos 0s COmpromissos Com Novos
Investimentos. com a incorporacéo de tecnologias mo-
dernas e com a transferéncia de ganhos de produtivi-
dade para os consumidores. Deve-se evitar, em
particular, que os consumidores se vejam obrigados a
financiar a fundo perdido. via precos elevados, novos
INveslimentos Nessas empresas, como vem ocorrendo
na Argentina.

O Brasii € um dos poucos paises latino-americanos em
que 08 investdores estrangeiros ndo desempenharam
um papel importante no processo de privatizagao. Até
o momento. o capital externo adquiriu menos de 1%
das agoes colocadas a venda. E preciso atrair o capital
cstrangeiro pela contribuicdo que este pode dar a atua-
lizagfio tecnoldgica das empresas e para que haja com-
peticio peia aquisicdo das grandes estatais.

No Brasil, e em muitos outros paises, tem-se recorrido
a venda subsidiada de acoes para os empregados a fim
de angariar suporte para a privatizacdo € como com-
pensacdo antecipada pela possibilidade de perda do
cmprego. Tipicamente, os empregados podem com-
prar 10% das agoes por um prego 70% abaixo do preco
minimo de lelldo. Duas questoes devem, porém, ser
levantadas. Primerro, terd a privatizacdo se limitado a
dar um ganho patrimonial a esses trabalhadores sem
modernizar as relacdes capital-trabalho? Segundo, até
que ponto 0s elevados subsidios concedidos pela socie-
dade a um segmento bem situado da classe operéria e
tradicionaimente beneficiado pelo Estado sdo etica-
mente corretas?

As Questdes Politicas. E necessdrio estimular os esta-
dos e municipios a iniciar seus programas de desesta-
tizagdo. Uma grande parte dos ativos (e do déficit) do
setor produtivo estatal ¢ de propriedade das adminis-
tracoes subnacionais. E importante, por isso, que o
tema da desestatizacdo ocupc um lugar de destaque
nos debates que irdo anteceder as eleicOes de 1994,
tanto em nivel federal como estadual € tanto nas dis-
putas por cargos executivos como legislativos.

Por fim, é fundamental evitar a ilusdo de que os pro-
blemas do setor estatal podem ser resolvidos com re-
formas marginais. Instrumentos como contratos de
gestdo sdo dteis apenas em um periodo de transi¢do.
Apenas a transferéncia de propriedade garante alongo
prazo a permanéncia das melhorias que venham a ser
alcangadas na geréncia das empresas.
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¢ INTRODUGAO

Atualmente se dispoe de dois indicadores que permi-
tem analises de curto prazo sobre o nivel da atividade
industrial no Brasil: o Indicador do Nivel de Atividade
(INA) da Fiesp ¢ o indicador da industria geral, calcu-
lado pelo IBGE. que sc compoe das inddstrias extrati-
va mineral e de transformacio — produzido a partir
dos resultados da Pesquisa Industrial Mensal — Pro-
dugdo Fisica (PIM-PF). Por ser a dindmica industrial
fundamental para o desenvolvimento econdmico,
esses indicadores sao os mais utilizados nas andliscs de
conjuntura. O indicador do IBGE. por seguir a meto-
dologia rccomendada pelas Nagoes Unidas e ter
abrangéncia nacional, sendo utilizado no cdlculo do
PIB, € o mais importante deles.

A defasagem normal entre a divulgacio do indice do
IBGE e seu més de referéncia ¢, em media. de 45 dias.
Eventualmente um ligeiro aumento nesse prazo faz
com gue a liberagdo do dado se dé apds a data de
conclusdo de nossas publicagoes, acrescentando na
prdtica um atraso adicional de um més. Tais atrasos
obviamente comprometem a qualidade das previsoes
dos modelos de séries temporais voitados para a pro-
dugdo industrial. Com o objetivo de minorar os efeitos
dessa defasagem, possibilitando minimizar seus efei-
tos, foi desenvolvido, no 4mbito do Grupo de Acom-
panhamento Conjuntural da Diretoria de Pesquisa do
IPEA, um modelo que permite elaborar uma proxy do
indicador mensal da producdo industrial geral do
IBGE. Tal modelo foi elaborado a partir de indica-
dores que representassem o nivel de produgdo de al-
gunssetores importantes da economia, principalmente
bens intermedidrios e insumos. cujo desempenho, em
tese, antecipa a trajetdria da industria geral.

* METODOLOGIA

A metodologia utilizada contempla as seguintes eta-
pas:

a) selecdo de indicadores setoriais e de defasagens
relevantes para estimar o indicador da industria geral
do IBGE, através de uma regressio stepwise;!

b) desenvolvimento de um modelo de regressdo, com
parametros variando, para as varidveis selecionadas no
item anterior; ¢

c) elaboracdo de um modelo de séries temporais para
descrever a evolugdo da proxy construida (/ndicador
IPEA) e para previsdo de curto prazo.

-

As informagoes utilizadas referem-se a producdo fisica
de aco bruto, laminados de ago, ferro-gusa, cimento,
autoveiculos, papelao ondulado, papel e também um
indicador de consumo de dleo dieset. O periodo consi-
derado nas estimagades iniciais foi de janciro de 1981 a
abril de 1993.

As varidveis ferro-gusa e laminados de aco foram arbi-
trariamente deixadas de lado nas andlises que descre-
vemos a seguir, com base no argumento de que sio
produzidos no mesmo setor de atividade e que o ago
bruto ji permite captar os movimentos de sua produ-
¢do.

Em relagdo & dindmica de curto prazo, intra-anual,
decidimos considerar no maximo seis defasagens para
cada uma dessas varidveis. 0 que resultou em 36 re-
gressores. Adotamos um critério de selecio de varid-
veis ¢ defasagens do tipo srepwise. conforme acima
mencionado. com a intencdo de reduzir a dimensao do
modelo final e evitar problemas técnicos.

Foram realizadas algumas tentativas até se chegar a
um modelo razoavel, cujos resultados sio apresenta-
dos a seguir:

Partindo-se de uma equacio

[G' =] f(a(;ﬂ;, S+ o o I B

-, Cimentoy, ..., cimento s —«, ... )

parat = 1,...,T, k=6 € f(.) uma fun¢do linear dos
regressores, seleciona-se. automaticamente, variaveis
e defasagens, que estdo em indices com a base na
média de 1981 igual a 100. O Desvio Absoluto Médio
(DAM) deste modelo apresentou um resultado de 3,7.
Ao desenvolvermos um modelo de regressao com os
pardmetros variando. o DAM foi reduzido para 3.5.

e RESULTADOS

As varidveis selecionadas como mais relevantes foram:
autoveiculos(r), autoveiculos(s-4), autoveiculos(t-5),
cimento(z-2), cimento(t-3), cimento(r-6), ago(t), ago(r-
1), papel(t), papel(t-4), papel(t-6), consumo de Gleo
diesel(r) e consumo de Gleo em (r-2), (1-3), (1-4), (-5)
e (1-6). Entre essas. as que se apresentam como esta-
tisticamente mais relevantes sdo: autoveiculos(s),
ago(r), papel(r-4) e consumo de 6leo diesel(z-2).

Lste modelo envoive duas tarefas distinias: com as
informacGes setoriais no periodo £+ 1, podemos esti-
mar a proxy para o periodo + 1, uma vez que o indica-
dor do IBGE est4 disponivel apenas até o periodo t, 0
que nos permite antecipar a informagdo do IBGE.
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GRAFICO 1 i
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Uma vez estimado o indicador, pode-se construir um
modelo semethante ao utilizado com o indicador do
IBGE, que seriaum modelo de crescimento linear com
tendéncia e sazonalidade e que nos permite fazer pro-
jegoes que apresentam uma evolucdo semelhante ao
indicador do IBGE, como podemos observar no Gré-
fico 1, que apresenta o [ndicador IPEA € o indicador
do IBGE, ¢ no Grafico 2, que apresenta a taxa de
variacdo acumutada em 12 meses do /ndicador IPEA
e do IBGE, o que nos permite observar a capacidade
do modelo no que diz respeito as previsoes.

e CONSIDERACOES FINAIS

O modelo apresentado, embora venha corres-
pondendo satisfatoriamente, pode ser methorado de
diversas maneiras. Destacamos nestas consideragoes
dois aspectos relevantes: o uso de modelos tipo auto-
regressivo vetorial (ARV) com priori de Litterman na
elaboracdo do Indicador IPEA e a utilizagdo de méto-
dos de combinacdo de previsbes para contornar as
formas ad hoc de fechamento de previsdes.

Com respeito a construcao de um modelo do tipo
ARYV para a claboragdo do Indicador IPEA, a principal
vantagem € de que a selecdo de varidveis e defasagens
se Lornaria automatizada, evitando utilizar a regressao
stepwise.

O dilema de se realizar previsGes do total e repartir
pelas parcelas, ou vice-versa, estd presente em varios
sistemas. Por exemplo, na producgfo industrial tem-se
este problema em nivel de composigio por categorias
de uso e também a nivel de agregacio temporal. E
desejdvel que as projegoes realizadas com um modelo
mensal sejam compativels com aquelas geradas a partir
de um modelo mais estrutural e de periodicidade tri-
mestral. As metodologias para resolver estas questoes
de agregacdo/desagregacin san hem conhecidas e es-
tio sendo implementadas.
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NOTAS TECNICAS

Modelo de Previsdo para a Balangca Comercial Brasileira

Hélio dos Santos Migon' e Lucilia de Fatima Rocha Valadao

. O

e INTRODUGAO

Sdo apresentados. nesta nota, dois modelos alternati-
VOS para o acompanhamento € a previsao de curto
prazo dos principais componentes da balanga comer-
cial brasileira. A desagregagao utilizada separa a pauta
de exportacoes em produtos bisicos, manufaturados e
semimanufaturados. além do componente de trans-
acoes especlals. com pequena partcipacao. Esses gru-
pos tém apresentado comportamento especifico, espe-
cialmente os bdsicos que estdo mais sujeitos as
condi¢oes do mercado de commodities. Do lado das
importagoes, optou-s¢ por scparar as importagoes de
petrdleo por sua natureza administrada, facilitando a
modelagem do componente que a exclui.

Esta desagregacdo ¢ usualmente adotada pelo Depar-
tamento de Comércio Exterior. permitindo agilidade
na divulgagdo, uma vez que € publicada com dois

- meses de defasagem. Mesmo estando a um nivel bas-

tante agregado. estas informagoces permitem uma avi-
liagio econémica da balanga comercial.

Para este exercicio, foram feitas simulagoes utilizando
dois upos de modelos. O primeiro ¢ um modelo de
séries temporais com algumas variagdes no que diz
respeito ao tratamento da sazonalidade enquanto pro-
cesso aditivo ou multiplicativo, ¢ no qual se aplicam
fatores de desconto diferenciados para a tendéncia e a
sazonalidade (o que significa a possibilidade de dar
maior ou menor peso as informagdes passadas).

O segundo envolve o uso de modelos condicionais,
utilizando a taxa de cambio e o indicador da industria
geral como indicadores antecedentes. Ao contrdrio do
modelo de séries lemporais. os modelos condicionais
implicam tragar cendrios para as varidvels envolvidas.
No caso, deve-se fazer hipdieses sobre o comporta-
mento da taxa de cimbio efetva e do indicador da
industria gerai.

e METODOLOGIA

Partiu-se inicialmente de modelos univariados de sé-
ries temporais. chegando-se aos modelos condicionais.
As previsges condicionais sdo feitas levando-se em
conta informagoes mensais referentes ao nivel de ati-
vidade econdmica e 4 taxa de cAmbio efetiva ou 4 taxa
de paridade. Exercicios comparando a capacidade pre-
ditiva dos modelos que envoivem a utilizagio das Laxas
de cambio efetiva e de paridade como variaveis expli-
cativas foram realizados com o intuito de captar qual
seria a mais relevante, particularmente no que se re-
fere aos componentes de produtos manufaturados e

scmimanufaturados. Além disso. utilizou-se, também,
o indicador da inddstria geral.

Os modelos univariados de sérics lemporais sio des-
critos pelas componentes de tendéncia ¢ sazonalidade.
Lssas componentes podem ser aditivas ou multiplica-
uvas. A abordagem Bayesiana desses modelos utiliza
fatores de desconto e permite modelar a vanincia
observacional através, por exemplo. de Ieis de potén-
cia; monitora os erros de previsdo: além de possuir
diversas outras tacilidades praticas, como ndo necessi-
tar de cendrios. As simulagoes realizadas nos permiti-
ram sclecionar os modelos que secriam mais adequados
para fazer previsoes dos componentes da balanga co-
mercial. No caso das exportacoes de produtos basicos,
obteve-s¢ melhor previsdo quando foi utilizado um
modelo de séries lemporais; 0 mesmo OCorreu com as
importagoes totais e importagoes exclusive petréleo.

Alternativamente, utilizaram-se duas classes amplas
de modelos condicionais, ambas incluindo varnidveis
como taxa de cimbio elctiva ou o indicador da produ-
¢ao industrial como indicadores antecedentes. A dife-
renca entre as duas classes estd cm suas possibilidades
de descrever a dindmica de curto prazo envolvida nos
dados.

O modelo de Fungdo de Transferéncia de 1° ordem €
descrito pelas equagoes

Yr==}-lg+E;+E; (1)
onde g, € 0 nivel presente, E, € o efeito da taxa de
cdmbio efetiva no instante ¢ sobre o agregado que se
estd investigando. A funcdo de resposta de primeira
ordem € descrita pelo sistema:

1 = 'Er—l S L W]_,

e e e
v, =y + Wy,

onde Y, representa a exportacio ou importacgdo totais

ou a desagregacio adotada, eventualmente em logarit-
mo; x, € a taxa de cdmbio efetiva (ou paridade), em

logaritmo; ¢ e y 530 Os pardmetros que caracterizam
a dindmica da resposta do agregado ao cambio; e E, é
o efeito dindmico observado na relagéo exportagdo (ou
importacdo)-cimbio.

Dentre as caracteristicas imporlantes, destaca-se o fa-
to de que a tendéncia estocdstica representa varidveis
omissas no modelo, tais como o nivel de atividade e a
renda do resto do mundo. Outro aspecto relevante € a
interpretacdo dos pardmetros da funcéo de transferén-
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cla. Assim, ¢ representa uma elasucidade instantanea

& 5 i —a clasticidade de longo prazo.se0 < ¢ < L
Além disso, ¢ razodvel supor que essas quanudades
variem no tempo, tanta pela omissdo de varidveis im-
portantes como pelas eventuals mudancas estruturais

que ocorrem no ambiente econdémico.

Um segundo modelo univariado condicional. denomi-
nado modelo Auto regressivo de Terceira Ordem com
indicador antecedente (AR3-LI}, € tal que:

Yi=mw+eorYic1 +p2Yi—2~ o3 Y3+

+ y] Xr—1 + .- + YFXF (2)
Lembrando que x, é o nivel corrente;Y, representa

exportagoes Lotais, Iimportagoes ou seus componentes,
em logaritmo; Y, _ ;, ..., Y, _  serdo defasagens da

varidvel dependente; x| , ¢ X, , representam, res-

pectivamente, o logaritmo da taxa de cambio e 0 indi-
cador da industria.

A racionalidade desse modelo basela-se na possibili-
dade de que as raizes do processo auto-regressivo de
terceira ordem sejam tais que uma € proxima da uni-
dade e as demais complexas conjugadas. Assim, a pri-
meira implicaria aproximadamente tomar-se a primei-
ra diferenca dos dados e as outras modelariam um
ciclo. As varidveis x; , ... X, representam indicadores

antecedentes ou vartiveis explicativas de interesse, co-
mo taxa de cAmbio ¢ indicador da inddstnia geral.

A equacio (2), com os pardmelros variando no tempo,
define um modelo de regressdo dindmica mulupla €
sera denominado modelo AR3-LI dinamico.

e RESULTADOS

Com base na utilizacao dessas duas classes de modelos,
foram feitas diversas simulagées com o intuito de sele-
cionar os melhores, para cadaum dos componentes da
balanca comercial. O componente gue representa a
exportacio de produtos bdsicos apresentou melhor
previsao quando se utilizou um modelo de séries tem-
porais. Jd os componentes de produtos manufaturados

TABELA 2

¢ semimanufaturados apresentaram methor resultado
com um modclo de Séries Temporais que tivesse como
varidvel explicativa a taxa de cimbio efetiva. A soma
desses dois componentes nos d4 o total da exportagdo
de produtos industrializados. Transacoes especiais,
apesar dc terem uma participagdo muito pequena,
foram projetados com um modelo Auto-Regressivo
que, somado a produtos basicos e industrializados, nos
dd o total das exportacoes. Com relacdo as impor-
tagoes, os methores resultados foram obtidos com mo-
delos de s€ries ilemporals para as importagoes [otais e
as importagoes exclusive petréleo, enquanto impor-
tagoes de petroleo saem por residuo. Os modelos sele-
cionados estdo na Tabela 1.

Na Tabela 2. a seguir. sAn apresentadns ps resultados
dos modelos para cada um dos componentes da balan-
ca comercial, com base em projegoes de trés e seis
meses a frente.

e CONSIDERACOES FINAIS

O modelo apresentado pode ser methorado através da
construgdo de um modelo Auto-Regressivo Vetorial
Bayesiano (BVAR) mensal para a balanga comercial,
envolvendo, por exemplo, cdmbio, produgio indus-
trial, exportagdo e importacdo, uma vez que este lipo
de modelo multivariado poderia gerar resultados mais
precisos do que os exibidos nesta nota.

O dilema de se realizar previsGes do total e repartir
pelas parcelas, ou vice-versa, também estd presente
neste sistema. No caso da balanca comercial, partimos

TABELA 1
QUADRO DOS MODELOS SELECIONADOS

Manufaturados
Semimanufaturados
Industrializados

Séries Temporais
Séries Temporais
Manufaturados +
Semimanutaturados

Basicos Séries Temporais
Transagoes Esp. Auto-Regressivo
Exportagoes Totais Ind. + Basicos + Tran. Esp.
Importagoes Totais Séries Temporais

Outras Importagoes
Importacées Petroleo

Séries Temporars
Imp. Totais - Outras Imp,

BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA - SIMULAGOES PARA 1991, 1992 E 1993

EM US$ MILHOES

19891 18992 1883

DISCRIMIN, PREVISAO  PREVISAO PREVISAO  PREVISAO PREVISAO  PREVISAO

AC'AO ABMESES A3 MESES EFETD A8 MESES A 3 MESES EFEIND A 6 MESES A 3 MESES
EXPORTAGOES 33,365 30.528 31.620 33357 34524 35.835 38.783  39.233
BASICOS 9.824 8.639 8.737 8.263 8.204 8.844 9.695 9.497
INDUSTRIALIZADOS 22.884 21.445 22.448 24575  25.858  26.531 28.855  29.464
MANUFATURADOS 18.096 17.324 17.757 19.977 20,803  21.359 23.578  23.884
SEMIMANUFATURADOS 4.788 4.121 4.691 4.598 5.055 5.172 5.2717 5.580
TRANSAGGES ESPECIAIS 657 444 435 519 462 460 233 272
IMPORTAGOES 19.556 20.961 21.041 21.202  20.261 20.607 24.561 26.080
PETROLEO BRUTO 2.109 3.443 3.370 4.089 3.473 3.122 247 3.218
DEMAIS IMPORTAGOES 17.447 17.518 17.671 17.113 16.788 17.485 22390  22.862
SALDO COMERCIAL 13.809 9.567 10.579 12.155 14.263 15.228 14.222 13.153




das previsoes dos componentes da exportacio pira se
chegar ao total. Jd no caso das importacdes. o total ¢
previsto e a parcela reterente a importacio de petroleo
saird por diferenca.
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INDICADORES
I. Nivel de Atividade

TABELA 11
INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA: PRODUGAO FISICA
COM AJUSTE SAZONAL E PARA DIAS UTEIS - BASE FIXA: MEDIA DE 1981 = 100

INDUSTRIA lerJJSETmA EXTRATIVA BENS BENS BENS DE BENSOE cgﬁgﬁ»ﬁ
PERIODO GERAL TRANSFOR- MINERAL Es- IN'I'FRME- CONSUMO CONS’UMO NAO-
MAGAO CAPITAL DIARIOS (TOTAL) DURAVEIS DURAVEIS
Jan. 1992 106,2 103.3 2022 68,8 119,8 104,8 1173 102,4
Fev. 106,5 103,7 200,1 69,1 118,8 107,3 122,7 104,4
Mar. 109,3 106,5 199.8 70,8 122,9 107,7 1140 106,5
Abr. 1086 1086,0 196,7 748 122,0 105,2 1149 103,5
Mai. 104,5 101,7 196,6 69,5 118,8 101,1 1141 98,7
Jun. 103,7 100,8 196,6 68,8 116,5 102,1 1173 99,2
Jul, 104,8 102,0 199,0 69,8 116,6 105,0 124,4 101,4
Ago. 103,0 1001 198,8 65,1 116,3 102,2 1146 99,9
Set. 103,0 99,8 206,2 67,3 57 102,5 1257 98,3
Out. 104,3 101,5 195,6 67.5 7.5 103.6 1319 98,4
Nov. 107.9 105,3 192.5 70,1 120,5 107.8 1316 103,4
Dez. 1134 110,9 196,3 709 1246 116.8 140,6 1123
Jan. 1993 1152 112.8 1937 76,7 126.4 116,9 1496 110.8
Fev. 116,5 1142 195,2 75,0 128.7 118,1 155,2 11,2
Mar. 1172 1149 1954 79,0 128,6 118.6 166.,8 109,6
Abr. 120,3 118.0 195,8 83,2 132,5 120.1 179.9 109,0
Mai. 119,8 117.4 196,7 80.3 132,89 119.4 1723 109,7
Jun. 116,2 113.8 1976 775 130,5 114,6 1694 1045
Jul, 1145 112,0 199,6 TEAT 127.5 1143 166.,7 104,6
Ago. 1143 1116 205,5 82,6 126.9 112,7 1746 101,3
Set. 112,6 109.6 210.0 81,8 123.9 1125 1727 101.3
Out. 113,9 1111 209,3 80,1 125,9 1148 180.5 102,6
Nov. 117.9 1151 2112 83.1 1299 119,0 1925 105.4
Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO I.1A GRAFICO 1.18 R
INDUSTRIA GERAL INDUSTRIA DE TRANSFORMAGCAQO
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1981 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO 1.1C GRAFICQ 1.1D
EXTRATIVA MINERAL BENS DE CAPITAL
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS
Lo BASE: MEDIA DE 1981 = 100 BASE: MEDIA DE 1981 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

138

1

]

GRAFICO I.1E i
BENS INTERMEDIARIOS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

BASE: MEDIA DE 1981 = 100
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO L1F
BENS DE CONSUMO (TOTAL)
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 111G )
BENS DE CONSUMO DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA E AJUSTADA PARA DIAS UTEIS

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

GRAFICO I.1H j ]
BENS DE CONSUMO NAO-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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I. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA 1.2
COMERCIO VAREJISTA DE SAO PAULO: iNDICES DE FATURAMENTO REAL
SERIES DESSAZONALIZADAS - MEDIA DE 1990=100

’ CONSUMO GERAL BENS DURAVEIS BENS BENS
PERIODO . SEMI- NAO
TOTAL E’é%gfgf VEICULOS OUTROS DURAVEIS DURAVEIS

Janeiro 1992 61,6 54,8 889 471 45,8 66,5
Fevereiro 65,2 58,5 82,3 454 46,8 76,8
Margo 57.0 51,3 79,8 40,8 413 66,3
Abril 68,1 53,7 126,4 416 40,2 71,8
Maio 59,2 5151 92,2 39,2 38,0 68,7
Junho 57,0 50,2 84,8 38,6 36,5 67,7
Julho 59,4 511 92,9 39,5 41,1 67,2
Agosto YA/ 51,2 83,9 38,7 38,6 69,3
Setembro 60,8 53.2 91,5 41,5 421 69,8
Qutubro 64.2 56.6 95,1 43,6 46.1 74.4
Novembro 66.9 57,6 104,5 471 49.3 72,0
Dezembro 70.3 60,7 109,4 49,3 52.2 76,0
Janeiro 1993 61,7 58,4 74,8 48,2 51.8 71.8
Fevereiro 68,1 61,6 94,6 51,1 52.9 76.0
Margo 79,2 64,3 139,6 53,9 55,8 78,7
Abril 73.1 60,3 1246 47,9 456 791
Maio 711 ST 1252 45,8 47.3 74.4
Junho T 58,0 1269 48,5 47,6 72,2
Julho 69,7 ST:2 120.5 48,4 44,5 TS
Agosto 69,8 56,5 1236 477 46,2 69,7
Setembro 71.8 58,3 126.4 49,2 46,5 723
Qutubro 71,2 60,7 113.9 511 50.3 74,8
Novembro 75.8 62,1 130.9 52,8 55,9 74.4

Fonte: Federacao do Comércio do Estado de Sao Paulo (FCESP). Elaboragéao: IPEA-Dipes. Obs.: Metodologia apresentada em
Nota Tecnica no Boletim Comuntural n® 7, junho 1989. de autoria de Vagner L. Ardeo. Indices de Faturamento Nominal
defiacionados pelo IPCA-SP.

GRAFICO 1.2A GRAFICO 1.28 ’
INDICES DE FATURAMENTO REAL IND. DE FATURAMENTO REAL EXCL. VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1990 = 100

BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Fonte: FCESP. Elaboracao: IPEA-Dipes. Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO I.2C

BENS DURAVEIS - VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1990 = 100
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Fonte: FCESP. Elaboracao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.20

BENS DURAVEIS - EXCLUSIVE VEICULOS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1990 = 100
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Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

GRAFICO L.2E .
BENS SEMIDURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA
o BASE: MEDIA DE 1990 = 100
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Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO 1.2F
BENS NAO-DURAVEIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Fonte: FCESP. Elaboragao: IPEA-Dipes.

TABELA L3

PRODUTO INTERNO BRUTO REAL: INDICE TRIMESTRAL

SERIES DESSAZONALIZADAS - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

PIB TOTAL
TRIMESTRE AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVIGOS INDICE VARIAGAO PERCENTUAL
TRIMESTRE 4 TRIMESTRES
1988.1 132,0 112,7 127,0 120,7 1.6 1.8
1l 1271 110,2 127.6 119.2 -1,2 0,0
1T} 127.8 108,5 127.5 118,6 -0,5 0,5
v 127.5 104,9 126,6 116,4 -1,9 0,0
1989.1 133,9 104,7 128,3 1177 it 0,8
[} 133,6 113,2 131,6 123,1 46 0,2
1} 128,9 1154 133,2 1245 1.2 0,9
% 1317 1144 1341 1245 0.0 32
1990.1 123,0 110,8 1333 121.3 2,6 46
I 125.5 93,9 127.5 111.4 -8,1 1.3
1} 129,8 106,8 1314 1197 7.4 -1,0
% 132.3 101.,5 1315 117.3 -2.1 4.1
1991.1 128,4 93,5 129.7 112.4 42 6,6
] 127.8 105,7 134.2 119.7 6,5 2,6
n 1344 107.8 135.8 1225 24 1.1
v 1345 102,6 134,3 119.2 2.7 09
1992.1 139.6 100.0 133,8 118.4 -0.7 41
1 137.9 97.4 132.9 117.0 -1.2 s
1] 136.2 97,7 1326 116.4 -05 -0,2
\% 137.5 101.1 1341 118.7 2.0 07
1993.1 138,1 107.7 137.9 123.6 41 -09
I 138.2 109,0 139,0 124.5 0,8 1,3
[l 131,0 106,1 137,2 121.8 =22 37
v 134.0 108,0 139,0 1237 1.6 49
Fonte: IBGE/Decna. Elaboragao: IPEA-Dipes.
GRAFICO 1.3A GRAFICO |.38
PIB REAL TRIMESTRAL PIB REAL TRIMESTRAL

INDICE TRIMESTRAL DESSAZONAUZADO
BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Elaboragaoc: IPEA-Dipes.
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Elaboracao: IPEA-Dipes.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA I.4

PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL E PIB “PER CAPITA™®

VALORES A PRECOS CORRENTES E CONSTANTES

PIB TOTAL PIB TOTAL PIB PER CAPITA PIB PER CAPITA _ VAR. % ACUM.

[HIMESTHE 10® CR$ CORRENTES 10° CRs 1992 CRS CORRENTES 10°CRS1992  EM 12 MESES
1990.1 3,23 444 18 22,82 <Ll 26
Il 6,42 452,16 45,09 3.18 0.7
] 9,61 487,71 67,23 3.41 -3.1
v 13,38 451,38 93,16 3,14 -6,1
1991.1 19,14 411,09 132,60 285 -8,3
1} 29,50 486,69 203,40 3,36 -43
1} 43,17 499,01 296,19 3,42 2,7
v 72,67 458,50 496,22 3013 -08
1992 | 137,65 432,84 935,41 2,94 2 o2
1l 267,48 476,53 1.809,05 3,22 -0,3
{1l 499,32 473,40 3.360,85 3.19 2,3
[\ 942 37 456,15 6.312,67 3,06 -2.8
1993.1 1.892,83 450,87 12.619,01 3,01 -29
1l 4.621,32 508,48 30.661,92 337 -0,7
1] 10.610,12 497,80 70.060,50 3.29 1.9

Elaboracao: IPEA-Dipes. Observacao: Houve revisao do calculo para série iniciada em 1980. Quem necessitar da informagao
anterior a 1990 podera solicita-la ao GAC. 2 Serie revista em outubro de 1991.

GRAFICO I.4A
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

maILHOES DE CRS DE 1992
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Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO 1.48
PIB REAL PER CAPITA

. VARIAGAO % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES
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Elaboragao: IPEA-Dipes.
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I. NIVEL DE ATIVIDADE

TABELALS
FORMACAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO - FBCF

iNDICE TRIMESTRAL - SERIE DESSAZONALIZADA - BASE: MEDIA DE 1980 = 100

MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

CONSTRUGAO NACIONAIS IMPOR- ABSORGAO
EBUESESE EBCE cvIL PRODUGAO - - TADOS  DE BENS
DomesTica D ORTAGAO  ABSORGAO DE CAPITAL
1990.1 91,9 101,8 79,8 220,0 57.5 130,9 752
1} 72,8 82,4 59,5 2451 30,0 140,3 56,6
1] 83,4 947 69,4 2420 42,0 134,5 64,3
v 741 80,9 66,5 233.0 40,0 132,8 62,4
1991 | 67.8 74.7 589 216.7 33.8 126.6 56.1
1] 78,8 90,7 64,1 252,3 342 136,3 58,8
1] 829 93,7 638 169,1 470 119,8 64,6
v 81,4 91,8 61,5 184,6 420 132,3 63,7
1992.1 76,3 89,8 55,8 201,7 32,6 1191 534
1] TS 85,4 55,8 193,0 34,0 116,1 53,8
1l 71,5 848 a5 205,8 28,1 114 4 489
v 74,2 90,0 54,8 2126 29,7 103,2 47,4
1993.1 87,9 101,9 62,3 235.3 34,7 157.2 64,2
1 85,6 98,9 64,1 203.5 41,9 130,5 63,2
1l 82,7 91,2 64,4 225.6 38,7 1610 68,2
v 88,0 98,4 66,8 2278 41,2 162,5 70,4

Elaboragao: IPEA-Dipes. 2Estimado. Obs.: Metodologia apresentada em Nota Técnica no Boletim Conjuntural n® 3, abril 1988, de

autoria de Armando Castelar Pinheiro e Virene Matesco e série historica revista apresentada em Nota Técnica no SBoletim

Conjuntural n®° 14, julho 1991, de autoria de Virene Matesco.

GRAFICO 1.5A
FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO
iNDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Elaboragac: IPEA-Dipes

GRAFICO 158 _
CONSTRUGAO CIVIL
SERIE DESSAZONALIZADA

o BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.5C .
ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. NACIONAIS
SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1980 = 100
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Elaboragéao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 1.5D )
ABSORCAO DE MAQ. E EQUIP. IMPORTADOS
SERIE DESSAZONALIZADA

7 BASE: MEDIA OE 1980 = 100
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Elaboragao: IPEA-Dipes
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INDICADORES
Il. Emprego e Salérios

TABELA Il.1A
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV.  MAR. ABR. MAI, JUN. JUL.  AGO. SET. OouT. NOV. DEZ MEDIA
ANUAL
1986 4,18 440 4,39 421 408 376 360 350 323 298 264 216 359
1987 319 338 328 339 397 443 447 422 403 39 363 286 3,73
1988 380 433 430 408 404 390 384 4,16 384 365 332 292 3,85
1989 387 399 418 394 337 337 317 322 322 306 249 236 3,35
1990 330 343 404 478 527 490 453 450 425 421 425 393 4,28
1991 523 541 589 576 570 486 382 403 435 426 445 4,15 483
1992 486 636 621 586 653 619 583 590 574 577 582 450 580
1993 599 577 588 612 611 568 523 533 505 489 457
Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes. Obs.: Dados nao divulgados pelo IBGE nos meses de junho e julho de1992.
TABELA I.1B
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI, JUN. JUL. AGO. SET. OuT. NOV. DEZ.
1986 418 4,16 398 387 377 356 348 340 324 314 302 299
1987 32 320 29 309 3,61 419 434 412 407 420 419 395
1988 383 41 38 366 362 368 378 412 392 390 384 398
1989 389 380 373 348 297 318 317 325 334 330 287 3,15
1990 329 328 359 418 458 463 460 463 447 459 4,86 5,15
1991 515 520 524 498 490 459 392 4,19 464 468 507 537
1992 472 612 553 506 562 586 604 619 6,16 632 6,56 577
1993 579 554 524 529 525 538 543 561 544 536 513

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: Dados nao divulgados pelo IBGE nos meses de junho e julho de1992. As estimativas
das observagoes omissas(junho e julho de 1992, e maio e junho de 1993) foram feitas usando o programa “STAMP"
considerando tendéncia estocastica e sazonalidade usando variaveis "DUMMIES®.

GRAFICO II,1A

TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO

SERIE ORIGINAL
PERCENTUAL DA PEA

wey 1902

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO I1.18B
TAXA MEDIA DE DESEMPREGO ABERTO
SERIE DESSAZONALIZADA

PERCENTUAL DA PEA

3
weo

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA 1.2A B
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100

MEDIA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUL  AGO. SET. OuT. NOV. DEZ ANUAL
1986 89,02 90,05 90,48 90,70 91,34 92,33 9364 9471 9575 96,75 97,39 97,82 93,33
1987 97,63 9823 98,71 98,68 9832 97,59 97,71 9533 9540 9586 9595 9553 97,08
1988 95,06 95,16 94,92 94,78 94,61 9424 94,19 9428 9401 9406 94,21 93,70 94,44
1989 93,32 9290 92,44 92,31 9253 93,15 94,07 9548 96,36 9690 97,15 96,92 94,46
1990 96,27 9541 94,12 92,03 89,84 89,06 89,17 89,47 90,01 8987 88,75 86,53 90,88
1991 83,36 81,84 809 80,34 8050 81,01 81,77 8183 8206 8151 80,58 79,21 8125
1992 77,96 7685 76,26 75,57 7507 7449 7397 7342 7277 7258 7225 71,81 74,42
1993 71,90 72,11 7227 7244 7260 72,73 72,74 7279 7281 72,36 72,15 71,77 72,39
Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.
TABELA 11.2B
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL - BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUL AGO. SET. OUuT. NOV. DEZ
1986 89,09 90,02 90,55 90,87 9157 9268 9391 9476 9562 96,38 96,89 97,46
1987 97,57 98,16 9881 99,03 9879 98,13 98,13 9534 9512 9533 9524 9500
1988 9494 9516 9516 9538 9527 9490 9464 94,18 9351 93,32 93,31 93,05
1989 93,21 93,06 9288 93,15 9333 9387 9447 9523 9561 9592 96,09 96,18
1990 96,26 9580 9479 93,04 90,71 8972 8943 89,10 89,15 8886 87,79 8593
1991 8341 8231 8164 8129 8128 8153 8188 8137 8114 8050 7969 7861
1992 7819 7748 77,02 7650 7578 7488 7396 729 7191 7169 7150 71,32
1993 7217 7276 7301 7332 7325 7305 7267 7233 7198 7152 7147 7136

Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO Il.2A
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE ORIGINAL - PESQUISA SEMANAL

BASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
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Fonte: Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO 11.28
NIVEL DE EMPREGO INDUSTRIAL - SP
SERIE DESSAZONALIZADA - PESQUISA SEMANAL

‘WBASE: DEZEMBRO DE 1980 = 100
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Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Dipes.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I3 )
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

ANO JAN. FEV. MAR  ABR.  MAL JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ :'NEL?AML

1988 1149 1141 1145 1232 127,0 1218 1191 1205 1155 1181 1252 1287 120,2
1989 1209 1031 1091 1168 1179 1067 1143 1160 111,3 1190 1309 1311 116.4
1990 1183 1090 1038 872 844 919 1038 1072 101,7 973 1060 1000 100,9
1991 868 823 769 891 975 966 97,1 939 941 926 107,3 1061 934
1992 983 939 998 1025 1003 1049 1108 1106 107,3 1072 1227 1193 106,5
1993 1119 1110 1179 1162 1187 1161 1189 1164 1125 1147 1240

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

TABELA .4

MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA PAULISTA
PESQUISA MENSAL - BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI. JUN. JUL  AGO. SET. ouT. NOV. DEZ. NECHA

ANUAL
1988 121,6 1209 1213 130,5 1342 1287 1259 1274 1218 1243 1314 1345 1269
1989 126,3 1075 113,8 1221 1240 1132 1222 1254 1210 130,0 1431 1427 1243
1980 1287 1182 1116 919 877 945 1071 1108 1056 1008 1083 100,0 1054
1991 847 793 734 852 933 927 939 914 916 897 1027 1004 899
1992 921 873 918 938 913 947 992 984 949 944 1076 1038 958
1993 97,0 963 1024 1011 1035 1013 1037 1013 976 99,3 107,0

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

GRAFICO I3 . GRAFICO II.4 ]
SALARIO MEDIO REAL NA INDUSTRIA - SP MASSA SALARIAL REAL NA INDUSTRIA - SP
PESQUISA MENSAL PESQUISA MENSAL

5 BASE: DEZEMBRO DE 1990 = 100 BASE. DEZEMBRO DE 1980 = 100

70+

1900 wer wee2 wea 1900 1991 we2 198

Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Dipes. Defiator; INPC. Fonte: Fiesp. Elaboracao: IPEA-Dipes. Defiator: INPC.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA [1.5A B
TAXA DE DESEMPREGO TOTAL NA GRANDE SAO PAULO
SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR._ ABR. MAL  JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ K'nfﬂ?;
1985 120 131 140 142 140 135 130 124 120 117 107 98 125
1986 99 105 115 116 109 103 97 97 95 90 82 73 98
1987 73 76 85 89 95 94 94 97 101 98 91 86 89
1988 94 103 110 104 104 101 100 94 91 92 89 86 97
1989 89 97 105 103 101 97 95 84 79 73 70 67 88
1990 69 81 93 106 116 121 119 111 102 96 94 94 100
1991 99 111 123 131 133 130 125 119 110 107 102 105 116

1992 11,3 131 146 155 161 162 162 161 155 155 146 144 149

1993 142 150 158 16,1 159 154 148 143 140 138 135 133 14,7
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragao: IPEA - Dipes.

TABELA I.5B
TAXA DE DESEMPREGO TOTAL DESSAZONALIZADO NA GRANDE SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 136 137 132 131 129 128 122 121 119 118 116 114
1986 112 11,0 109 107 100 9.7 9.0 9,5 95 941 8.9 8,5
1987 83 79 8,0 82 8,7 8,8 87 85 102 100 1000 101
1988 10,7 107 104 9.5 9.4 9,3 92 92 9,3 95 99 101
1989 102 101 9.9 9.4 9.0 89 87 8.2 82 Tt 79 7.9
1990 79 8.4 87 g6 103 109 109 108 106 102 108 11,1
1991 faleel i A I e R S R [ s R AU [
1992 129 134 138 139 143 146 149 157 162 166 166 168

1993 16.2 154 149 145 141 13,9 137 139 146 148 154 185
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboracao: IPEA - Dipes. ;

GRAFICO II.5A GRAFICO I1.58

TAXA DE DESEMPREGO TOTAL (GRANDE SP) TAXA DE DESEMPREGO TOTAL (GRANDE SP)
SERIE ORIGINAL SERIE DESSAZONALIZADA

PERCENTUAL DA PEA PERCENTUAL DA PEA
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Fonte: Fundacao SEADE. Elaboracao: IPEA-Dipes Fonte: Fundacao SEADE. Elaboragao: IPEA-Dipes

A10



Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA I1.5C B
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO NA GRANDE SAQ PAULO
SERIE ORIGINAL - PERCENTUAL DA PEA

ANO JAN. FEV. MAR.__ ABR. MAL__ JUN. JUL AGO. SET. OUT. NOV. DEZ ,«:‘rft?;t
1985 72 79 89 82 92 87 182 78 73 7,0 6.4 58 78
1986 54 6.3 7.3 7.5 72 6.6 6,0 6,0 5.7 5.5 5.0 4.4 6,1
1987 4,4 48 S 6.2 6,7 6,6 6,6 6,6 6,8 6,7 6,2 58 6,1
1988 6.2 6.9 77 7.6 7.8 7.4 7.4 6,9 6,8 6,8 6,6 6,2 7.0
1989 6,5 T 8,0 8.0 7.6 #1269 6,2 58 54 53 5,0 6,6
1990 49 59 7.0 8,0 8.4 85 83 7.8 7.4 7,0 6.8 6,5 7.2
1991 6.5 7.4 8.4 9.2 9.2 9,0 8.8 8.2 7.6 72 6.8 6,7 7.9
1992 7.0 84 9,5 101 102 10,1 9.9 96 93 9.1 8.4 8,0 91
1993 8,0 8.8 98 102 98 93 8,7 8.3 8,0 79 7.8 7.6 8,7
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboracao: IPEA - Dipes.
TABELA I1.5D _
TAXA DE DESEMPREGO ABERTO DESSAZONALIZADO NA GRANDE SAO PAULO
SERIE DESSAZONALIZADA - PERCENTUAL DA PEA
ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAI JUN. JUL AGO. SET. QUT. NOV, DEZ
1985 8,6 8,5 8.3 8.1 8,0 8,0 TLTE 7.6 7.4 7.2 7.1 7.0
1986 6,9 6,8 6,8 6.6 6,3 6,0 56 59 58 517 56 53
1987 52 53l 53 55 59 6,0 6,2 6,5 6.9 7.0 6,9 7,0
1988 7.4 7.4 77 6,7 6,8 6,7 6,9 6,8 7.0 71l 7.4 75
1989 o 7.6 7.4 7.0 6,6 6,5 6.4 6,1 6,0 57 6,0 6,1
1990 58 6.2 6,5 7.0 73 7.6 76 77 7.7 75 7.8 79
1991 i 7.8 7.8 8,0 8,0 8,0 8.1 80 7.9 T 7.8 8,0
1992 83 88 88 87 8,9 9,0 9.1 94 9.6 9.8 97 9.6
1993 9.5 93 9,1 8.8 8,5 83 8,0 8,0 83 8,5 9 10,3
Fonte: Fundacao SEADE. Elaboracao: IPEA - Dipes.

GRAFICO IL.5C GRAFICO I1.5D

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO (GRANDE SP)

SERIE ORIGINAL
PERCENTUAL DA PEA
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.k
wes

wee e

Fonte: Fundagéo SEADE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO (GRANDE SP)

SERIE DESSAZONALIZADA

PERCENTUAL DA PEA
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s

Fonte: Fundacao SEADE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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Il. EMPREGO E SALARIOS

TABELA IL.5E

iNDICE DE RENDIMENTO MEDIO REAL DOS ASSALARIADOS - TRABALHO PRINCIPAL

SERIE ORIGINAL - BASE: 1985 = 100

ane JAN. FEV. MAR.  ABR. MAL  JUN. JUL  AGO. SET. OUT.  NOV. DEZ R"NELERIJ:‘.
1985 925 934 943 968 1028 1034 1068 1017 1012 1052 1024 99,6 1000
1986 1024 954 100,7 1088 1092 99,1 1137 1138 1060 1155 1121 979 1062
1987 97,3 927 890 826 765 722 703 720 723 749 752 770 793
1988 837 779 730 803 796 777 768 756 756 801 821 846 789
1989 81,7 796 808 833 794 743 804 823 833 861 890 951 829
1990 859 81,1 7192 66§08 648 656 641 663 653 655 666 668 692
1991 591 570 559 611 656 605 642 665 607 574 621 559 605
1992 572 566 585 523 607 562 540 640 605 600 643 598 587
1993 603 620 594 61,7 680 618 603 650 632 636 638
Fonte: Fundacao SEADE. Elaboracao: IPEA - Dipes.
TABELA IL5F ,
iNDICE DE RENDIMENTO MEDIO REAL DOS ASSALARIADOS - TRABALHO PRINCIPAL
SERIE DESSAZONALIZADA - BASE: 1985 = 100
ANO JAN. FEV, MAR. ABR. MAL. JUN. JUL. AGO. SET. OuT. NOV. DEZ
1985 923 947 973 973 1038 1065 1074 1025 1032 1008 985 966
1986 1019 96,5 1038 1090 1103 1024 1148 1150 1081 1109 1077 945
1987 96,3 93.4 91,9 82,8 77.6 748 715 728 73,6 721 71,9 73,5
1988 826 784 756 809 809 810 785 759 766 778 781 799
1989 80,5 801 845 848 803 776 826 816 839 842 842 893
1990 85:2 821 759 690 649 684 660 647 652 647 628 627
1991 589 579 595 638 643 627 662 639 603 570 588 525
1992 577 580 627 549 587 581 557 608 598 597 611 563
1993 612 636 640 650 652 638 622 613 625 636 608 .
Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragao: IPEA - Dipes.

GRAFICO I1.5E . GRAFICO I.5F )

RENDlMENTO MEDIO DOS ASSALARIADOS RENDIMENTO MEDIO DOS ASSALARIADOS

SERIE ORIGINAL SERIE DESSAZONALIZADA

BASE: MEDIA DE 1885 = 100
100

I
80 )
1

\ !
a0
s

s

Fonte: Funadagao SEADE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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oo BASE: MEDIA OE 1985 = 100

0
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Fonte: Fundagao SEADE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
lll. Inflagao

TABELA lIl.1
TAXA DE INFLAQRO E PREGO RELATIVO DOS GRUPOS DO INPC
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

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

VARIAGAO (%) ALMENT. HABITACAO RESID. VESTUARID  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 78,26 78.45 107,02 108,13 145,06
Qut. 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 14491 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
Maio 24,50 85,61 140,53 71,05 55,30 114,48 142,07 148,98
Jun. 20.85 85,34 136,39 72,25 56,72 118,30 140,97 150,37
Jul. 22,08 83,77 138,63 72,47 56,05 122,24 139,27 150,63
Ago. 22,38 83,88 138,92 72,53 54,66 125,87 139,98 147,02
Set. 23,98 85,27 135,16 71,43 56,05 122,55 139.45 149,16
Out. 26,07 85,89 132,96 72,03 57.69 118,93 141,23 148,81
Nov. 22,89 86,01 129,87 73,15 61,77 117.21 142,78 145,91
Dez. 25,58 87,08 126,71 74,88 65,01 115,22 137.83 146,48
Jan. 1993 28,77 89,80 121,34 75,24 62,29 112,02 137,01 149,99
Fev. 24,79 88,81 119,63 76,58 60,81 118,96 138,35 148,50
Mar. 27,58 87,88 118,54 76.37 59,57 118,61 141,02 153,83
Abr. 28,37 87,74 119,09 75,87 61,83 118,53 14428 147,61
Maio 26,78 89,49 122,29 77.71 65,13 117,10 151,10 145,52
Jun. 30,37 89,04 122.37 77.88 65,42 117,65 152,99 144,37
Jul. 31,01 87,52 123,27 74,96 65,10 118,92 159,61 144,76
Ago. 33.34 87,84 125,62 74,04 63,21 119,59 160,99 141,65
Set. 35,63 87.58 12412 71,39 62.26 119,57 163,23 146,06
Out. 34,12 86,93 124,52 7N 2s 63,01 118,34 169,38 142,88
Nov. 36,00 87.38 122.46 69,75 63,48 118,40 173,15 140,58
Dez. 27,73 88,52 120,93 68,25 63,87 116.57 171,35 142,23

Fonte: IBGE. Elaboragao: |IPEA-Dipes. # Indice do grupo deflacionado pelo indicador geral.

GRAFICO I.1A ) GRAFICO IIl.18
TAXA MENSAL DE INFLACAO - INPC INDICE DE PREGCO REAL
ALIMENTAGCAO

o BASE: MEDIA DE 1988 = 100

Bﬂr'

B!)l‘ 3
of i ra 3
we1 R rd 1083 w0 @et ez 1063
Fonte: IBGE. Elaboragaoc: IPEA-Dipes. Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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. INFLAGAO

GRAFICO lIL1C
iNDICE DE PRECO REAL
HABITAGAO

oo BASE: MEDIA DE 1888 = 100

o
w90 e 1982 1992

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO W.1D
iINDICE DE PRECO REAL
ARTIGOS DE RESIDENCIA

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

s

a8
W0 AL 1892 1983

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO HL1E

iNDICE DE PRECO REAL
VESTUARIO

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

108

'
s

as

8

a8

(2.1

4s
@80 1991 (- F 9a3

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO IIl.1F
INDICE DE PRECO REAL
TRANSPORTE E COMUNICAGOES

BASE: MEDIA DE 1988 = 100

1980 1991 1002 1803

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

’GRAFICQ G
INDICE DE PRECO REAL
SAUDE E CUIDADOS PESSOAIS

5B-‘\SEI MEDIA DE 1988 = 100

us
w80 1981 eaz SCCER

Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.

GRAFICO Il 1H
INDICE DE PRECO REAL
DESPESAS PESSOAIS

BASE: MEDIA DE 1888 = 100

160
i

140k

130+
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Fonte: IBGE. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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lil. INFLAGAO

TABELA IIl2
INDICE GERAL DE PRECOS E SEUS COMPONENTES
BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

IGP-DI - iNDICE DE PREGO REAL?
PERIODO TAXA MENSAL DE T
R IPA-DI IPC INCC
1992 Jan. 26,84 100,52 99,24 99,50
Fev. 24,79 101,07 98,52 98,57
Mar. 20,70 100,21 98,65 104,34
Abr. 18,54 99,58 99,94 103,35
Maio 22,45 98,59 100,50 108,22
Jun. 21,42 98,17 101,90 105,20
Jul. 21,69 98,57 100,86 106,79
Ago. 25,54 100,03 100,01 99,77
Set. 27,37 99,86 99.04 105,19
Out. 24,94 99.77 100,36 100,11
Nov. 24,22 99,94 99,16 104,09
Dez. 23.70 100,00 100,00 100,00
1993 Jan. 28,73 98.42 101.05 106,35
Fev. 26,51 98,20 102,57 103.06
Mar. 27,81 98,40 100,89 106,93
Abr. 28,22 98,48 102,65 101,14
Maio 32,27 98,33 100,85 107,52
Jun. 30.72 98,01 102,46 104,56
Jul. 31,96 98,25 101,51 105,96
Ago. 33,53 98,11 103,15 101,91
Set. 36,99 98,29 102,01 104,21
Out. 35,14 98,21 102,47 103,35
Nov. 36,96 97.89 102,74 104,44
Dez. 36,22 97,53 104,28 101,96

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

40

GRAFICO Iil.2A B
TAXA MENSAL DE INFLACAO - IGP-DI

1882 We3

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

GRAFICO Ill.28
INDICE DE PRECO REAL - IPA-DI

ioe BASE: DEZEMBRO DE 1892 = 100

W00 w9 992 {CTEY

Fonte: FGV/ibre. Elaboracao: IPEA-Dipes.

gHAF[ooall.zc
INDICE DE PRECO REAL - IPC

BASE:
08

DEZEMBRO DE 1982 = 100

ey we2 @93

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

GRAFICO 12D
INDICE DE PRECO REAL - INCC

1091 992 1983

Fonte: FGV/lbre. Elaboracao: IPEA-Dipes.
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lll. INFLAGAO

TABELA 1113

iNDICE DE PREGOS NO ATACADO - DISPONIBILIDADE INTERNA
BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

IPA-DI - INDICE DE PREGO REAL®
PERIODO TAXA MENSAL DE ] NAO- BENS DE
VARIAGAO (%) DURAVEIS DURAVEIS PRODUGCAO
1992 Jan. 27,11 100,93 101,92 98,86
Fev. 25,48 101,21 101,78 98,91
Mar. 19,67 102,55 98,72 100,41
Abr. 17,80 97.44 97,23 101,78
Maio 21,23 100,05 94,67 102,88
Jun. 20,90 100,03 94,90 102,75
Jul, 22.19 100.08 96 19 102,05
Ago. 27.40 98,21 97,54 101,52
Set. 2717 95,44 101,33 99,76
Out. 24,83 95,61 100,94 99,97
Nov. 24,43 98,45 101,16 89,54
Dez. 23,78 100,00 100,00 100,00
1993 Jan. 26,69 99,87 103,12 98,74
Fev. 26,23 101,43 102,10 99,06
Mar. 28,08 95,81 102,01 99,45
Abr. 28,32 94,77 102,30 99,41
Maio 32,06 93,28 100,89 100,08
Jun. 30.30 92,05 101,66 99,85
Jul. 32.29 90,46 99,19 100,97
Ago. 33,34 88,32 99,20 101,10
Set. 37.25 85,25 103,61 99,52
Out. 35,03 85,79 102,84 99,79
Nov. 36,52 87,73 102,44 99,83
Dez. 35,72 87.10 103,34 99,50

Fonte: FGV/lbre. Elaboracao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-DI.

GRAFICO Hi.3A _
TAXA MENSAL DE INFLACAO - IPA-DI

wez 1003

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

GRAFICO 111.38
INDICE DE PRECO REAL
BENS DURAVEIS

BASE: DEZEMBRO DE 1892 = 100

1287 ol

o
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900 1901 1e82 1993

Fonte: FGV/Ibre. Elaboragaa: IPEA-Dipes.

GRAFICO Ii1.3C
INDICE DE PREGO REAL
BENS NAO-DURAVEIS

OBASE‘ DEZEMBRO DE 1992 = 100

-

s0+
1000

Fonte: FGV/lbre. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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GRAFICO 11130
INDICE DE PRECO REAL
BENS DE PRODUGAO

BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

104

ost

1900 @9 1992 1983

Fonte: FGV/Ibre. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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lIl. INFLACAO

TABELA lll.4
iNDICE DE PREGOS NO ATACADO - OFERTA GLOBAL
BASE: DEZEMBRO 1892 = 100

IPA-OG - INDICE DE PREGO REAL?®
PERIODO TAXA MENSAL DE PRODUTOS INDUSTRIA DE EXTRATIVA
VARIAGAO (%) AGRICOLAS TRANSFORMAGAO MINERAL
1992 Jan. 27,26 108,29 98,97 85,13
Fev. 25,66 106,94 99,57 84,28
Mar. 19.86 101,67 101,03 87,64
Abr. 17,73 97,04 102,43 89,60
Maio 21,09 93,15 103,41 92,79
Jun. 20,69 92,14 103,25 96.78
Jul. 22,01 92,73 102,24 81,40
Ago. 27.36 95,49 101,16 82,45
Set. 27.06 101,58 99,23 101,53
Out. 25,28 102,15 99,24 99,91
Nov. 24,80 101,48 99,72 98,07
Dez. 23,86 100,00 100,00 100,00
1993 Jan. 26,47 101,76 100,17 95,75
Fev. 26,27 98,10 101,50 95,87
Mar, 27,62 99,98 101,04 94,62
Abr, 27,97 96,97 101.41 98,55
Maio 32.60 99,44 99,39 104,26
Jun. 30,03 98,18 99,64 105,39
Jul. 32,79 99,19 98,92 107,20
Ago. 33,33 99,53 98,84 106,96
Set. 37.29 106,30 96,54 105,79
Out. 35,18 103,54 97.18 107,79
Nov. 36,44 103,40 97,44 106,73
Dez. 35,69 103,78 97,05 108,02

Fonte: FGV/Ibre. Elaboragao: IPEA-Dipes. 2 indice especifico deflacionado pelo IPA-OG.

GRAFICO IIL.4A B GRAFICO Il 4B
TAXA MENSAL DE INFLACAO - IPA-OG INDICE DE PRECO REAL
PRODUTOS AGRICOLAS

BASE: DEZEMBRO DE 1992 = 100

40

soh

luﬂln| 1992 We 1900 wa AT F 1993

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

giFIAFICO n.4C GF!AFICD n.4D

INDICE DE PREGCO REAL INDICE DE PRECO REAL

INDUSTRIA DE TRANSFORMAGAO INDUSTRIA EXTRATIVA MINERAL
HBBASE:DEZEMBHODE1992= 100 HSBASE:DEEMBRODE 1992 = 100

| ' : J

1900 1ag {CTF 183

Fonte: FGV/ibre. Elaboracao: IPEA-Dipes. Fonte: 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

{NDICE DA TAXA DE PARIDADE INDICE DA TAXA DE PARIDADE

DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO DE CAMBIO EFETIVA DO CRUZEIRO

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

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

Janeiro 1992 92,8 68,4 842 89,3
Fevereiro 90,5 67,5 91,8 88,2
Margo 91,2 69,1 92,6 90,3
Abril 94,3 71.2 95,7 93,0
Maio 94,4 70,8 95,9 92,5
Junho 955 70,9 97.0 92,5
Julho 97.5 70,5 99.0 92,1
Agosto 94,3 67,5 95,8 88,1
Setembro 91,4 65,8 92,8 85,9
Outubro 89,1 65,7 90,4 85,8
Novembro 86,4 65,8 87.8 86,0
Dezembro 85,0 64,8 86,3 84,6
Janeiro 1993 84,8 65.4 86,1 85,4
Fevereiro 84,8 66.0 86,1 86,1
Margo 83,9 65.3 85,2 85.2
Abril 85,7 65,5 87.0 85,5
Maio 83,6 63,9 84,9 83,5
Junho 82,7 63.8 83,9 83,3
Julho 79,6 62,6 80,7 817
Agosto 78,6 61,6 79,8 80,4
Setembro 78,2 60,2 79.4 78,6
Qutubro 78,1 60,8 79,3 79,4
Novembro 76,5 60,4 7.7 78,9
Dezembro 75.3 59,7 76,5 78,0

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

revistos em 20/10/92.

GRAFICO V.1

TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
TOTAL DAS EXPORTAGOES

-0 BASE: MEDIA DE 1988 = 100

Wl

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

1882 683
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IV. SETOR EXTERNO

TABELA IV.2
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL (EXPORTAGOES DE MANUFATURADOS)
E TAXA DE PARIDADE

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

DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE DE CAMBIO EFETIVA DE PARIDADE

REAL PARA DO CRUZEIRO REAL PARA DO CRUZEIRO

PERIODO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO EXPORTAGOES DE EM RELAGAO

MANUFATURADOS AO DOLAR MANUFATURADOS AO DOLAR

BASE: MEDIA DE 1985 = 100 BASE: MEDIA DE 1988 = 100
Janeiro 1992 83,4 66,9 96,1 92,5
Fevereiro 81,1 65,6 93,4 90,7
Margo 81,0 66,1 933 91,4
Abril 82,6 67,3 95.1 93,0
Maio 81,8 66,3 94,3 91,7
Junho 82,7 66,5 95,2 92,0
Julho 84,8 67.0 97,6 92,7
Agosto 82,6 64,8 95,1 89,6
Setembro 81,5 64,4 93,9 89,1
Qutubro 79,8 64,3 91,9 89,0
Novembro el 64,2 89,5 88,7
Dezembro 76.2 62,9 87.7 87.0
Janeiro 1993 76,0 63.4 87.5 87.6
Fevereiro 75,0 63,1 86.4 87,3
Margo 74,5 62,6 85,8 86,5
Abril 75.4 62,5 86,8 86,4
Maio 75 62,2 86,5 86,0
Junho 74,6 62,5 85,9 86,4
Julho 72,4 61,3 83,3 84,7
Agosto 71,4 60,3 82,2 83,4
Setembro 72,4 60,4 83.4 83,6
Outubro 721 60,7 83.0 83,9
Novembro 70,7 60,0 81.4 83,0
Dezembro 70,0 59,5 80.7 82,3

Fontes: /FS (FMI), CE (FGV) e Main Economic Indicators (OECD). Elaboragéao: IPEA-Dipes. Observagao: A cesta de moedas é
ponderada pela participacao normalizada das exportacoes para 10 paises industrializados nas exportages brasileiras de

manufaturados no periodo 1988/90. Dados revistos em 20/10/92.

GRAFICOIV.2 _
TAXA DE CAMBIO EFETIVA REAL
MANUFATURADOS

o0 001 ez 1993

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

TABELA N_.3 N :
RELAGAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL JUN. JUL. AGO. SET. OUT. NOV. DEZ
1985 1116 1161 1214 1241 1110 1121 1109 1126 1213 1156 1058 1110
1986 1094 1153 1115 109,3 1082 1084 1071 1060 1049 966 97,3 962
1987 1008 1066 999 973 1043 1083 121,1 1215 1173 1146 1035 1054
1988 1084 109,3 1095 1011 991 987 975 982 987 973 929 893
1989 935 1041 925 811 733 755 805 700 768 719 61,8 613
1990 630 652 602 786 830 746 695 652 638 744 762 844
1991 1005 1017 982 868 804 786 770 784 797 905 795 835
1992 903 928 871 853 844 808 776 781 797 774 673 673
1993 702 715 664 680 678 685 658 664 691 680 623

Fontes: : IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboracao: IPEA-Dipes. Observagéao: A cesta de moedas e ponderada pela participacao

normalizada das exportacoes para 10 paises industrializados nas exportagoes brasileiras de manufaturados no periodo 1988/90.

Dados revistos em 20/10/92.

TABELA IV"..4 . i
RELACAO CAMBIO/SALARIO
BASE: MEDIA DE 1988 = 100

ANO JAN. FEV. MAR. ABR. MAL. JUN. JUL.  AGO. SET. OQUT. NOV. DEZ
1985 137,8 1455 1526 1518 1360 1365 1325 133,1 1443 1339 1215 126,5
1986 1239 1283 1226 1202 1179 1185 1155 1130 1116 1025 103,8 102,1
1987 1045 109,7 1026 993 1059 1108 1247 1252 1197 1166 1028 1034
1988 1066 1085 1079 994 978 98,7 99,3 100,8 1011 98,5 926 88,9
1989 944 1056 942 827 76,0 79,0 82,8 792 799 739 631 Gl 7
1990 62,9 64,8 60,3 785 824 74,2 682 630 616 709 721 80,2
1991 95,8 96,1 956 86,0 799 79,4 778 785 790 895 776 80,6
1992 87.3 906 860 839 824 78,1 7347 73,6 75,5 750 66,8 66,9
1993 704 723 671 678 675 688 669 676 693 688 637
Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes. Dados revistos em 20/10/92,

GRAFICOIV.3 ) GRAFICOIV.4 )

RELACAO CAMBIO EFETIVO/SALARIO RELAGAO CAMBIO/SALARIO

. BASE:! MEDIA DE 1988 = 100

88
e 1wez e

Fontes: IFS (FMI), Bacen e Fiesp. Elaboragaoc: IPEA-Dipes.

1oo BASE: MEDIA DE 1988 = 100
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Fontes: Bacen e Fiesp. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
V. Politica Monetaria

TABELA V.1

BASE MONETARIA E HAVERES FINANCEIROS A PREGOS CONSTANTES

(EM CR$ MILHOES DE DEZEMBRO DE 1993)

TiTULOS TiITULOS
) BASE DEPOSITOS FEDERAIS ESTADUAIS/
PERIODO MONETARIA M1 F.AF. ESPECIAIS EM PODER MUNICIPAIS M2
REMUNERADOS DO PUBUCO EM PODER
DO PUBLICO
1992 Jan. 1.701.437 2.797.203 3.320.270 1.359.780 3.030.929 1.652.101 12.369.585
Fev. 1.512.989 2.553.797 3.397.181 1.573.961 3.700.813 1.742.966 13.076.633
Mar. 1.476.738 2.537.263 3.478.596 1.846.306 4.407.357 1.886.576 14.230.343
Abr. 1.477.798 2.579.880 3.613.740 2.131.169 5.269.266 2.103.502 15.575.523
Maio 1.445.834 2.473.090 3.471.424 2.293.408 5.946.999 2.253.463 16.414.010
Jun. 1.483.964 2.553.660 3.393.926 2.420.728 6.767.426 2.439.718 17.452.222
Jul. 1.474.672 2.524.085 3.415.626 2.606.608 6.830.825 2.615.463 17.892.337
Ago. 1.356.775 2.352.144 3.275.233 2.697.459 6.858.927 2.707.360 17.876.001
Set. 1.293.649 2.221.330 3.165.910 2.548.984 6.595.057 2.754.315 17.374.824
Out, 1.368.406 2.284.158 3.202.477 2.3894.397 6.238.096 2.862.577 16.912.101
Nov. 1.312.500 2.265.196 3.275.911 2.278.688 6.542.912 2.976.111 17.371.376
Dez. 1.701.807 2.884.327 3.359.299 2.173.188 6.544.421 3.145.096 17.773.144
1993 Jan. 1.422.998 2.275.636 3.207.213 2.023.053 6.240.600 3.172.929 16.946.824
Fev. 1.335.006 2.280.349 3.268.390 1.949.301 6.256.942 3.245.394 16.850.358
Mar, 1.222.986 2.046.738 3.280.536 1.861.046 6.239.111 3.353.233 16.807.947
Abr. 1.195.781 2.121.557 2.977.529 1.769.336 6.371.510 3.436.920 16.549.923
Maio 1.116.037 1.897.472 2.701.178 1.463.736 6.165.182 3.383.731 15.685.701
Jun, 1.138.432 1.957.133 2.620.298 1.226.074 6.088.751 3.417.088 15.233.025
Jul. 1.105.507 1.803.842 2.548.729 1.150.379 6.246.212 3.464.199 15.237.252
Ago. 1.038.603 1.779.485 2.404.378 1.074.668 6.733.260 3.458.265 15.428.854
Set. 991.003 1.704.388 2.233.699 994.082 6.762.752 3.435.995 15.040.662
Out. 992.773 1.681.634 2.224.455 949374 6.884.198 3.560.506 15.178.172
Nov. 989.014 1.698.309 2.218.604 908.762 7.107.278 3.671.339 15.543.528
Dez. 1.338.924 2.188.905 2.210.370 882.309 6.919.067 3.807.735 14.659.860
B ERO00 UEDP%FL?I?AWN%?& M3 FM Ma Vo8 M5
1992 Jan. 5.125.841 17.496.835 5.959.571 23.460.177 3.709.477 27.186.217
Fev. 5.245.103 18.321.779 6.603.456 24.925.807 3.232.706 28.171.845
Mar. 5.492.093 19.724.692 7.392.451 27.118.660 2.831.698 29.968.914
Abr, 5.856.360 21.432.008 8.052.115 29.485.449 2.393.486 31.898.110
Maio 5.870.646 22.291.839 8.524.749 30.821.276 1.830.913 32.680.470
Jun. 5.802.808 23.255.541 9.339.586 32.595.459 1.288.996 33.916.303
Jul. 5.854.026 23.746.365 9.951.791 33.701.889 750.548 34.497.310
Ago. 5.741.433 23.618.115 10.359.625 33.978.344 - 34,244 461
Set. 5.649.145 23.025.880 10.531.892 33.560.798 33.560.798
Out. 5.783.114 22.696.120 10.735.808 33.432.008 33.432.008
Nowv. 5.937.174 23.309.525 10.796.428 34.108.390 34.108.3%0
Dez. 6.183.390 23.959.981 11.052.386 35.014.133 35.014.133
1983  Jan. 6.119.050 23.065.880 11.444.503 34.520.443 34.520.443
Fev. 6.320.345 23.174.323 11.343.610 34.533.938 34.533.938
Mar. 6.498.047 23.306.203 10.943.699 34.251.917 - 34.251.917
Abr. 6.307.135 22.857.113 11.280.321 34.140.084 - 34,140.084
Maio 6.200.498 21.890.024 11.107.545 32.997.575 - 32.997.575
Jun. 6.347.459 21.580.765 11.065.512 32.646.582 32.646.582
Jul. 6.345.169 21,582.736 11.153.457 32.736.200 32.736.200
Ago. 6.321.263 21.750.161 11.297.162 33.047.474 33.047.474
Set. 6.238.570 21.279.849 11.041.458 32.321.507 . 32.321.507
Out. 6.367.972 21.546.208 10.986.371 32.532.945 32.532.945
Nov. 6.556.593 22.100.385 10.993.797 33.094.975 33.094.975
Dez 7.012.653 21.703.934 11.381.766 33.102.698 33.102.698
Fonte: Bacen. Elaboracao: IPEA-Dipes. Defiator: IGP-Di. As vanavers “a direita™ de M1 cor a media g dos saldos de fim de periodo

de dois meses consecutivos.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.2
COEFICIENTES DE MONETIZAC;J'\O COMO PROPORGAO DO PIB
(MEDIA TRIMESTRAL - EM %)

DEPOSITOS TiTULOS ibeasdl
PERIODO Moms}im\ M1 F.AF. Eﬁ%"fm gﬁDEFDR;lE% E:Ng:ns M2
DO PUBLICO DO PUBLICO
1990 | 1.0 1.7 - - 7.4 21 1.7
1l 2.5 3.8 - . 3.7 1.8 9.5
n 22 3.4 - . 3.4 1.1 7.9
v 21 33 & . 3.1 1.3 1.7
ANO 21 3.3 = @ 3.7 15 8.5
1991 | 22 3.6 & - 3.1 1.4 8.8
1] 1,9 3.2 2.3 = 1.3 0.9 7.8
1] 1.7 29 2.1 1.5 09 7.5
v 1.5 2.6 2.2 08 18 11 8.4
ANO 1.7 29 2.0 03 1.8 14 8.1
1992 | 1.3 2.1 28 1.3 3.1 1.4 10.9
] 1 1.9 26 1.7 4.5 157 123
] 1.0 At/ 24 1.9 5.0 20 13,2
v 12 2.0 25 1.8 5.0 23 13.5
ANO U4 1.9 25 1.8 4.8 2.1 13.0
1993 | 1.0 1.7 26 1.5 4.9 26 13.2
] 0.8 1.4 1.9 1.0 43 2.4 10,9
i 0.7 1.2 17 0.7 4.7 2.4 10.8
v 0.8 1.4 1.6 0.7 52 2.8 11,2
ANO 0.8 1.4 Wt/ 0.8 5.0 2.6 2
PERIODO DE,Z?JSP'R{S;EE M3 ,,F,.{,'\}}ggs M4 vOB M5
1990 | 5.1 16,8 21 19.0 - 21,4
I 3.6 13.1 23 15.5 8.8 243
11} 3.2 111 3.4 14,5 6.9 214
v 3,5 1.2 4.2 15.4 7.2 226
ANO 3.6 121 3.4 15,5 6.7 225
1991 | 4.1 12.9 4.2 17.0 7.7 247
1} 3.7 11,5 3.8 153 6.4 21,7
H 3.5 11,0 4.4 15,5 52 20,7
v 3.5 11.9 42 16,1 3.7 19,8
ANO 3.6 11.7 4.2 15.9 5,0 21.0
1992 | 4.3 15.2 5.5 20,7 2.6 23.4
1 4.3 16.6 6.5 23.1 1.3 24,4
1 4.3 17,5 7.7 252 0.1 25,4
1'% 4.6 18.1 8.4 26,6 0.0 26.6
ANO 45 175 T 25.3 0.4 257
1993 | 5.0 18.2 8.8 27.0 0.0 27.0
1} 4.4 153 7l 23.0 0.0 23.0
11} 45 15.3 7.9 23,2 0.0 23.2
v 5.0 16.2 8.3 245 0.0 245
ANO 4.8 15.9 8.2 241 0.0 241
Fonte: Bacen. Elaboracac: IPEA-Dipes. Os numeragores cofrespondem a media e dos saidos med No caso em que estes nao

estavam disponiveis. ol utilizada a media geometlrica das posigoes 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)

aAsEm Fﬂ‘rums T DEPF(?SITOS
FEHcoD SR e b AT CaroDER  MUNCRAS M2
DOPUBLCO o pralco
1992 Jan. 4.338 7.778 10.453 10.949 5.265 4.453 38.897
Fev. 4.994 8.472 10.304 11.674 5.385 5.192 41.027
Mar. 4.213 7.038 10.596 15.013 5.963 5.923 44,532
Abr. 4.608 7.394 10.635 15.959 6.403 6.617 47.009
Maio 4.247 7.169 10.229 19.934 7.159 7.176 51.668
Jun. 4,033 7.618 10.418 21.054 7.692 7.555 54.337
Jul. 3.982 7.116 10.397 20.422 8.257 8.350 54.541
Ago. 3.977 7.514 10.141 22,514 8.726 8.566 57.461
Set. 3.972 7.386 10.354 20.208 9.103 7.947 54.998
Out, 3.989 6.921 10.345 20.128 9.391 7.535 54.320
Nov. 4.272 7.867 10.755 22.011 9.773 7.144 57.550
Dez. 5.653 8.542 10.923 20.256 10.528 6.881 57.131
1993 Jan. 4.035 6.679 10.282 20.992 10.433 6.494 54.880
Fev. 3.881 7.274 11.193 20.093 10.878 6.304 55.742
Mar. 3.728 6.456 10.594 21.336 11.400 6.045 55.830
Abr. 3.635 6.821 9.334 21.197 11.573 5.775 54.700
Maio 3534 6.611 9.182 21.055 11.631 4.373 52.851
Jun. 3.238 6.367 8.908 20,981 11.963 4.104 52.322
Jul. 3.403 6.359 8.868 22,613 12.199 3.921 53.961
Ago. 3.208 5.973 8.114 24,955 12.203 3.666 54.910
Set. 2.986 5.647 7.980 23.784 12.556 3.498 53.465
out. 3.215 5.530 7.994 25.690 13.017 3.322 55.553
Nov. 3.342 6.339 8.081 25.807 13.590 3.263 57.080
Dez. 4.428 7.445 7.983 24.495 14.088 3.150 57.161
PERIODO Dg EOPB,S,ES& M3 PE,L‘;‘&%SS M4 vos MS
1992 Jan. 15.677 54.574 19.370 73.944 10.562 84.506
Fev. 16.377 57.404 21.009 78.414 9.234 87.648
Mar. 16.617 61.149 23.468 84.617 7.835 92.452
Abr. 17.811 64.819 23.840 88.659 6.310 94.969
Maio 17.469 69.136 27.519 96.655 4.796 101.451
Jun. 17.833 72.170 29.325 101.495 3.205 104.700
Jul, 17.841 72.382 31.354 103.736 1.632 105.368
Ago. 18.161 75.622 33.644 109.266 . 109.266
Set. 18.410 73.408 34.541 107.949 107.949
out. 18.974 73.294 34.809 108.103 108.103
Nov. 19.260 76.811 34.675 111.485 111.485
Dez 20.384 77.796 36.674 114.470 114.470
1993 Jan. 19.784 74.664 38.995 113.659 113.659
Fev. 21.754 77.497 35.552 113.049 - 113,049
Mar. 21.376 77.206 37.099 114.305 - 114.305
Abr. 20.733 75.433 38.211 113,644 113.644
Maio 21.775 74.625 37.914 112.539 112,539
Jun. 22.048 74.370 38.483 112,853 112.853
Jul. 22,206 76.166 39.310 115.476 - 115.476
Ago. 22.398 77.308 40.411 117.719 . 117.719
Set. 22.550 76.015 39.150 115.165 115.165
Out 23.184 78.737 39.747 118.484 118.484
Nov. 24.337 81.417 39.910 121.327 121.327
Dez. 26.683 83.844 42.861 126.705 126.705

Fonte: Bacen. Elaboragéo: IPEA-Dipes. Valores de final de periodo. Délar comercial (para venda) no dltimo dia util do més.
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V. POLITICA MONETARIA

TABELA V.4

INDICADORES MONETARIOS REAIS PONDERADOS

(BASE: JANEIRO DE 1990 = 100)

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

1992 Janeiro 69,49 59,34 68,91 60,49 82,21 7,75
Fevereiro 74,51 62,00 72,98 63.03 87,42 7537
Margo 66,27 67,97 68,45 67.80 86.85 82,14
Abril 70,87 72,95 73,77 73.08 92,25 87.50
Maio 68,91 77.97 N 78,77 93.65 92,71
Junho 7277 81,78 73.98 78,86 98,10 97.05
Julho 69,45 82,14 71.83 79,18 98,47 99,34
Agosto 71,26 84,20 72.80 80,47 100,77 101,76
Setembro 68,05 78,73 70.50 76.36 97,87 08,33
Qutubro 65,03 78,26 69,45 76,70 98.47 99,05
Novembro 72,27 82,59 74,36 80.08 102,30 101,76
Dezembro 78,05 81.82 79,58 80.59 108,72 103,77

1993 Janeiro 62,88 78,08 68,39 7712 101,88 103,06
Fevereiro 67,42 79,74 74,12 80,35 103.02 102,54
Margo 61,02 78,82 69,20 79.12 100,57 102.86
Abril 63,18 77,26 69,84 77.36 102,04 102.10
Maio 59,89 73,42 68,44 75111 97,79 97,56
Junho 58,10 73,06 67.51 75.07 98,09 98,49
Julho 58,07 74,47 67.72 76.29 97,94 99,26
Agosto 55,56 74,91 66,02 76.75 97.04 100,27
Setembro 52,26 71,55 63.20 73.94 94.76 98,12
Outubro 52.46 74,74 64.26 77.00 96.49 101,49
Novembro 57.48 76,05 68,78 78,85 100,08 102,91
Dezembro 64,31 76.03 76,29 81.06 109,72 107.29

Fontes: Bacen. Notas para a iImprensa, banco de dados da FGV e Analise Editora Lida.., Taxas de Juros no Brasil, ed. especial da Revista Cenarios, 3*
ed., 1991. Elaboracao: IPEA-Dipes. Para metodologia, ver Nota Técnica, no Boletim Conjuntural n® 15, de outubro/91, de autoria de Maria Conceigao

Silva, José W. Rossi e André Arruda Villela.

GRAFICO V.4A
EVOLUCAO DO M2

180
RETTS
of

Q0

rO*

s o

an
8203 6 @ W13 B u 19€33 8 o 10833

—a2 Divisa

Elaboragao: IPEA-Dipes.

- w2 Tragioional

s @

GRAFICO V.48
EVOLUCAO DO M3

WeOI A & ey B b
——A3 Divimie

Elaboragao: IPEA-Dipes

We23 o & B3I s @

- M3 Treaicional

GRAFICO V.4C
EVOLUCAO DO M4

Werd 8 8  WEII 8 & 1De33
— 4 DiwimiE

Elaboragao: IPEA-Dipes.

- we regicionai

A26




-

INDICADORES
VI. Politica Fiscal

TABELA VL1 ;
ARRECADAGCAO FISCAL
EM US$ MILHOES DE DEZEMBRO DE 1993

> RECEITA
PERIODO IR IPI FISCAL DO
TESQURO?
1990 ] 6.569 2.156 12.441
1] 8.098 2.556 20.542
1 3.850 2.866 11.664
v 4.138 3.036 12.065
Ano 22.655 10.614 56.712
1991 | 3.518 2.338 9.898
] 5.669 2.432 13.242
m 3.783 2721 11.343
v 3.440 2.417 9.918
Ano 16.409 9.909 44.402
1992 Janeiro 774 684 2.554
Fevereiro 841 823 2.844
Margo 958 804 2.980
Abril 1.588 71 3.672
Maio 1.824 779 4.149
Junho 1.477 757 3.684
Julho 1.509 832 3.938
Agosto 1.448 916 3.984
Setembro 1.326 864 3.637
Outubro 1.393 906 3.828
Novembro 1.377 927 3.825
Dezembro 1.552 951 4.007
Ano 16.066 9.964 43.101
1993 Janeiro 1.486 955 3.863
Fevereiro 1.550 913 3.910
Margo 1.401 746 3.631
Abril 1.487 903 4.147
Maio 2.324 823 5.137
Junho 1.564 814 3.955
Julho 1.286 857 3.880
Agosto 1.138 847 3.632
Setembro 1.249 849 4.057
Outubro 1,249 855 3.762
Novembro 1.384 1.174 4,381
Dezembro 1.772 896 4,597
Ano 17.888 10.633 48.953

Fonte: MFP/DRF. Elaboracao: IPEA-Dipes. Deflator: IGP-DI. ® Compreende a receita tributaria e a de contribuigoes, exceto a

contribuigao a Previdéncia.

GRAFICO V1.1
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Fonte: Bacen. Elaboracao: IPEA-Dipes.
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VI, POLITICA FISCAL

TABELA V1.2
DESPESA DO TESOURO
EM US$ MILHOES DE DEZEMBRO DE 1993

TRANSFERENCIAS

SERVIGO +

PESSOALE RESGATE DA TOTAL DA
PERIODO ENCARGOS INTER- ENCARGOS Shemn OESPESA
GOVERNAMENTAIS DA DivVIDA

1990.1 5.423 3.080 11.886 22.843 49.904
Il 7.206 4,544 391 5.381 22.620
I 5.874 3.249 321 4.330 17.075
v 4.838 3.465 599 8212 22.322
Ano 23.341 14.337 13.198 40.766 111.921
1991.1 4.433 2.832 199 1.891 13.114
Il 4210 3.568 330 565 15.000
1] 4.169 3.303 406 9.645 22.370
v 3.441 2.726 148 19.341 30.520
ANoO 16.253 12.428 1.083 31.441 81.004
Janeiro 1992 15152 704 47 6.927 9.865
Fevereiro 1.312 675 7 6.765 9.758
Marco 1.270 798 199 D27 11.459
Abril 1.130 856 182 7.851 11.615
Maio IAT741 1.145 406 7.867 12.348
Junho 1-152 1.027 284 7.915 11.791
Julho 1.203 1.089 282 7.885 11,796
Agosto 1.008 976 413 7.210 10.917
Setembro 1.090 929 579 980 4,667
Qutubro 1.376 1.065 465 1.338 5.240
Novembro 1.301 989 727 7.086 12.178
Dezembro 1.908 1.102 810 2.502 7.128
Ano 15.072 11355 5.470 71.851 118.763
Janeiro 1993 1.348 15112 464 17T 5.760
Fevereiro 1791 1.131 866 3.861 8.382
Margo 1.561 1.008 621 2.341 6.299
Abril 1.476 1.067 937 2.891 6.990
Maio 1.198 1.010 1.065 4127 8.447
Junho 1.832 1,308 576 1.726 6.861
Julho 1.488 1.096 908 13.086 18.712
Agosto 1.323 939 6.935 49.893 61.084
Setembro 1.032 870 191 929 4,557
Qutubro 1.392 969 252 768 5.254
Novembro 1.438 1.152 470 2.288 6.357

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

GRAFICQ VI 2
DESPESA DO TESOURO

BASE: MEDIA DE 1987 = 100
800 £
!

21

2000

1
I
|

00 1981 902 %83

Fonte: MFP/DTN. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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INDICADORES
VII. Politica Agricola

TABELA VL1
SALDOS MENSAIS DE CREDITO RURAL POR FINALIDADE E AGENTE FINANCEIRO
(EM USS MILHOES)

CUSTEID COMERCIALIZAGAO INVESTIMENTO TOTAL

PERiODO  BANCO OUTROS BANCOS  BANCO BANCO OUTROS BANCOS BANCO OUTROS
DO BANCOS PRVADOS DO BANCOS PRVADOS DO BANCOS PRVADOS DO BANCOS PRIVADOS

BRASIL PUBLICOS BRASIL PUBLICOS BRASIL PUBLICOS BRASIL PUBLICOS
Set 1991 3853 399 891 354 58 125 970 523 177 5177 979 1193
out. 3857 406 823 319 59 83 870 520 72 5046 985 834
Nov. 4091 442 1000 31 49 65 900 565 158 5302 1056 1224
Dez 4353 457 992 361 a7 57 987 591 156 5701 1095 1205
Jan. 1992 4282 449 1019 389 62 77 997 603 164 5668 1114 1261
Fev. 4803 456 1021 415 69 91 1094 622 164 6312 1147 1276
Mar. 4689 459 1038 486 109 94 1184 649 161 6359 1218 12903
Abr, 4503 452 967 614 125 114 1243 658 152 6359 1235 1233
Maio 4195 448 879 901 129 178 1259 651 134 6356 1228 1191
Jun. 3740 444 819 1378 117 246 1339 655 116 6456 1217 1180
Jul. 3377 442 875 1752 140 307 1351 663 106 6480 1245 1287
Ago. 3522 418 831 1641 134 288 1352 657 97 6515 1209 1215
Set. 4051 419 849 1460 123 252 1391 662 94 6902 1204 1194
out. 4309 432 821 1356 94 199 1395 669 93 7059 1195 1113
Nov. 4334 440 816 1243 85 173 1423 683 93 6999 1208 1083
Dez 4292 439 817 1206 72 168 1471 678 92 6969 1189 1077
Jan, 1993 4331 438 814 1146 74 172 1484 689 93 6961 1201 1079
Fev. 4377 443 816 1111 188 181 1506 690 107 6994 1321 1104
Mar. 4190 428 791 1113 186 279 1511 689 117 6814 1304 1187
Abr. 4028 420 744 1147 169 323 1515 677 122 6690 1266 1189
Maio 3803 390 664 1282 157 358 1525 681 128 6610 1228 1150
Jun., 3458 380 638 1609 143 439 1515 556 265 6582 1079 1342
Jul. 3467 369 629 1782 130 457 1612 561 277 6861 1060 1364
Ago. 3382 365 631 1655 313 511 2276 573 288 7312 1251 1431
Set. 3670 nd. nd. 1515 n.d. nd. 1671 nd. nd. 6857 nd. n.d.
out 4076 410 737 1404 366 487 1737 753 170 7217 1529 1394

Fonte: Banco Central/DEPEC. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: Os valores nominais dos saldos em cruzeiros foram deflacionados
pelo IGP (média geométrica dos indices do proprio més e do més seguinte) e depois convertidos em délares a taxa de cambio
comercial do final de junho de 1992 (mesma base do IGP). n.d.: Dado nao disponivel.

TABELA VII.2
DIFERENCAS PERCENTUAIS ENTRE OS PREGOS DE LIBERACAO DE ESTOQUES
E OS PREGCOS MINIMOS COMPOSTOS - OUT./DEZ. 1993

MES/SEMANA ARROZ ARROZ DE FEIJAO MILHO EM TRIGO EM ALGODAOEM  FARINHA DE
AGULHINHA SEQUEIRO CORES GRAO GRAO PLUMA MANDIOCA
Qut.| 6.3 2.4 1.2 15.9 234 54 16,2
1] -0,2 -8.4 -5.0 8.8 15,9 -1.1 9.1
i1} -6,3 -14,0 -10.8 22 8.8 7.1 2.4
v -12,0 -19.3 -16.3 4.1 2.1 -12,8 -3.9
v -17.4 -24.2 -21.4 -10,0 -4,1 -18.1 -8.7
Nov.l 44 4.2 1.2 159 109 5.2 17.2
1} -3.5 -11,5 -6,6 7.0 2,9 2.8 8.3
1 -10.9 -18.3 -13.7 -1,2 -5.3 -10.2 0.0
v -17.8 -24.5 -20.3 -8,7 -12.6 -17.0 -7.6
Dez.| 1,9 -6,4 =57 15,9 11.8 3.3 6.4
] -4.4 -12,2 -7.8 8,7 4.9 -3.1 0,1
mn -10,2 -17.6 -13.5 2.1 -1.6 -9.0 6.3
v -15.8 -22.7 -18.8 -4,2 -7.6 -14.6 -12.1
v -21,0 -27.4 -23.8 -10.1 -13.3 -19.9 -17.5

Fonte: Conab. Elaboragaoc: IPEA-Dipes. Obs.: Os pregos minimos compostos foram calculados pela Conab adicionando-se aos
pregos minimos as margens de comercializacao entre as principais regides produtoras e o preco de atacado de Sao Paulo, Para
esta tabela, esses pregos minimos compostos foram ainda corrigidos pelo rateio semanal da TR do proprio més.
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Vil. POLITICA AGRICOLA

TABELA VII.3

DIFERENCAS PERCENTUAIS ENTRE OS PREGOS DE LIBERAGAO DE ESTOQUES
E OS PREGOS DE ATACADO EM SAO PAULO - OUT./DEZ. 1993

MES/SEMANA ARROZ ARROZ DE FEJAO MILHO TRIGO FARINHA DE ALGODAO CARNE
AGULHINHA  SEQUEIRO CORES EM GRAO EM GRAO MANDIOCA EMPLUMA  (TRASEIRO)
Out.l 8.1 0.1 -8,5 -2.8 33.1 -1.4 5.7 -18,6
I 28 5.8 -10,6 -11.3 42,6 -4,2 -1,1 -24.3
m 0.4 -9.9 -20,9 -16.8 17.1 9.2 -6,0 -30.3
v -5.8 -16.8 -30.9 -25.3 9.3 -13.8 -13.1 -34.5
v -14.0 -22.8 -42,0 -32.0 1.2 -25.0 -20,0 -39,7
Nowv.| 13.4 0.9 -21,7 -13,2 18,3 -7.0 -0,4 -24.3
" -5,3 -9.4 -33,7 -21.7 8,3 -7.0 -8.8 -24.3
1 -14,2 -17.1 -35.7 -26.2 28 7,0 -13,7 -28.8
1% -19,2 -20,7 -48,7 -30.5 -5,7 -17.0 -18.4 -35,6
Dez.| -3.4 -5.4 -29.1 <151 18,7 0.0 1.5 -15.8
It -10,0 -16,3 -30.9 -19.6 12,7 9.1 -6,7 24,0
1 -17.3 -25.3 -44.7 -25.3 4.5 -16.6 -14.1 -30,7
v -24.7 Lrdys -45,8 -30.3 -3.6 -22.1 -20.8 -38.4
A -26,6 -38,2 -53,9 -32.9 -7.9 -30.2 -25.5 -45,0
Fonte:Conab. Elaboragao:IPEA-Dipes.
TABELA Vil.4

DIFERENCAS PERCENTUAIS ENTRE OS PREGOS DE ATACADO E OS PREGOS

MINIMOS COMPOSTOS EM SAO PAULO - OUT./DEZ. 1993

MES/SEMANA ARROZ ARROZ DE FEWAO MILHO TRIGO FARINHA DE ALGODAO
AGULHINHA SEQUEIRO CORES EM GRAC EM GRAO MANDIOCA EM PLUMA

Out.| 1.7 2.4 10,5 19,2 -72.3 17.8 -0,3
il 2.9 -2.8 6,3 2.7 -18.8 13.8 0.0

1} 6,7 -4,5 127 22,8 7.1 12,8 -1,2

% -6.6 -3.0 21,3 28,4 -6.6 11,5 0.3

v -4.0 -1.8 35.6 32,4 -5.3 20,3 23
Nov.| -7.9 -5,0 29,3 3315 -6,3 26.1 5.6
1] 1.9 2.3 40,9 36.7 -5.4 16,5 6.5

1T} 3.8 ‘1.5 34,3 33.9 -7.9 7.6 4.0

\% 1.8 -4.8 55,4 31.3 7.2 113 1.6
Dez.| 515 -1.1 38,7 36,4 -5.8 6,4 11,8
1] 6,3 49 335 35,3 -6,9 9.8 39

n 8.6 10.3 56,6 36.6 -5.8 12,4 6.0

v 11.9 14.9 49.9 37.4 -4.2 12,8 7.8

v 7.8 %5 65,5 33.9 -5.8 18.3 7.6

Fonte:Conab. Elaboracao:IPEA-Dipes. Obs.: Ver rodapé da Tabela VII.2.
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VIl. POLITICA AGRICOLA

TABELA VIL.5
INDICES DE PREGOS RELATIVOS AGRICOLAS - 1992/93
BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

PERIODO IPR lav/IGP IPR ani/IGP IPR tot/IGP IPR/IPP IPA agr/IPA ind
Jan. 1992 123 93 113 108 167
Fev. 126 94 116 112 164
Mar. 128 98 118 114 153
Abr. 126 97 117 110 144
Maio 123 100 116 110 137
Jun. 124 100 116 12 135
Jul. 124 97 115 112 136
Ago. 131 100 121 17 141
Set. 138 104 127 121 153
Out. 143 103 129 126 154
Nov. 144 98 128 129 153
Dez. 148 a9 129 135 150
Jan. 1993 145 102 129 133 153
Fev. 138 102 128 131 146
Mar, 129 103 124 132 150
Abr. 129 105 124 137 144
Maio 130 104 123 139 149
Jun. 129 103 124 140 146
Jul. 130 107 127 143 148
Ago. 134 113 132 148 149
Set. 135 109 131 146 162
Out. 134 101 126 142 157
Nov. 141 100 131 - 156
Dez. - s - - 157

Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Dipes.

TABELA VIL.6 .
INDICES DE PRECOS REAIS DOS ALIMENTOS BASICOS
A NIiVEL DE PRODUTOR-1992/93

BASE: DEZEMBRO DE 1989 = 100

PERIODO ARROZEM FEIJAO MILHO  BATATA MANDIOCA SOJA TRIGO BOI FRANGO LEITE
CASCA GORDO
Jan. 1992 120 70 134 82 132 97 79 93 79 g2
Fev. 119 74 129 81 153 104 77 91 77 96
Mar. 110 81 11 97 171 106 97 90 71 102
Abr. 103 80 102 80 179 104 108 93 69 102
Maio 99 78 101 74 173 100 112 100 74 103
Jun. 104 76 106 93 171 106 115 92 74 106
Jul. 100 78 104 98 170 104 115 87 72 107
Ago. 11 89 111 150 161 105 110 100 73 100
Set. 119 99 121 281 161 118 107 110 80 92
Out. 120 110 126 241 164 119 107 11 82 87
Nov. 123 116 132 177 180 113 108 100 81 83
Dez 131 115 140 138 179 117 107 100 82 81
Jan. 1993 128 105 139 146 190 113 102 108 85 80
Fev. 117 95 123 120 190 111 102 101 80 86
Mar. 107 95 108 119 190 99 100 98 78 92
Abr. 100 114 109 124 188 93 96 99 75 102
Maio 98 130 109 206 171 92 99 94 69 110
Jun. 97 123 108 256 168 95 98 89 68 112
Jul. 98 101 110 197 159 112 95 94 75 114
Ago. 109 101 121 155 136 114 94 114 78 109
Sel. 113 104 124 97 138 108 88 113 78 103
Out. 116 101 123 77 144 106 86 105 73 95
Nov. 119 118 133 104 143 110 83 104 76 90
Dez 130 137 140 119 144 113 85 105 79 86

Fonte: FGV. Elaboragao: IPEA-Dipes. Obs.: O deflator utilizado foi o IGP-DI,
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VII. POLITICA AGRICOLA

TABELA VIL.7 ,
iNDICES DE PRECOS REAIS DE PRODUTOS AGRICOLAS
SELECIONADOS A NIVEL DE PRODUTOR - 1992/93

BASE: DEZEMBRO DE 1989 =100

PERIODO ALGODAO CACAU CAFE CANA-DE- FUMO LARANJA
ACUCAR
Jan. 1992 79 164 98 119 108 128
Fev. 88 153 94 128 113 17
Mar. 90 152 99 127 113 108
Abr. 92 145 97 136 120 111
Maio 84 127 88 137 130 101
Jun. 83 110 87 128 133 107
Jul. 92 135 85 131 119 94
Ago. 99 148 85 137 118 98
Set. 99 136 83 133 119 89
out. 100 124 99 132 121 85
Nov. 100 132 112 118 120 82
Dez. 93 124 136 105 109 82
Jan, 1993 113 113 141 101 109 81
Fev. 120 115 121 119 11 98
Mar. 124 107 120 111 106 92
Abr. 109 112 101 112 109 84
Maio 103 107 101 107 107 79
un! 101 100 105 112 106 65
Jul. 98 117 116 113 107 58
Ago. 97 111 134 116 100 62
Set. 97 135 133 112 99 67
Qut. 91 129 125 115 101 68
Nov. 93 142 129 118 100 a7
Dez. 93 156 131 18 107 101

Fonte: FGV. Elaboracao: IPEA-Dipes. Obs.: O deflator utilizado foi o IGP-DI.

TABELA VI1.8 ) )
PRECOS AGRICOLAS A NIVEL DE PRODUTOR (P)

E ATACADO (AT) NO PARANA - NOV. 1993/JAN. 1994

TAXAS DE VARIAGAO NOMINAL QUADRISSEMANAIS MOVEIS "PONTA-A-PONTA’

NOVEMBRO DEZEMBRO JANEIRO

PRODUTOS | I I v 1 1l 0] v I I
Arroz em casca irngado (P) 38.9 83.7 49.7 30.5 3507 19,3 13,0 171 201 51,6
Arroz em casca sequeiro (P) 327 432 47 .4 442 49.8 38,5 43,8 52,6 48.8 41.2
Arroz parboilizado (AT) 33.7 343 30,6 23.1 48,7 58.1 53.2 64,1 38.9 43.5
Feijao de cor (P) 33.4 47.3 56.8 457 46.1 38,2 39.0 37.5 50,6 47.8
Feijao cores (AT} 38.8 64.9 Nz 29.7 52.9 349 65.5 759 342 46,7
Feijao preto (P) 32,4 26.1 353 31.4 41,0 53.0 30.8 26.2 259 35,7
Feijao preto (AT) 43.9 451 27.5 23.4 224 18.2 54,7 42.0 3.6 33,2
Milho (P) 36.0 40.7 39.5 38.3 38.8 37.5 36.4 34,5 32.4 30,2
Milho comum (AT) 379 421 38.8 37.3 36,0 38,2 40.1 36,3 285 17.3
Mandioca (P) 39.1 28.0 26,7 3.0 9.9 20.5 125 17.2 26,0 33.4
Farinha mand. crua (AT) 511 269 9.3 141 10.2 24,6 69,5 68,3 45,0 20,0
Soja em grao (P) 32.6 347 33.0 354 359 349 35.7 34.5 34,5 371
Oleo de soja (AT) 253 38.8 36.1 443 457 426 43,9 299 43,4 48,0
Trigo em grao (P) 23,5 38,2 33.2 33.9 3o 285 33.6 34,4 37 37.5
Farinha de trigo (AT) 38,7 47.0 35,5 39,4 28.9 a1 33.3 321 ary 23.0
Café em coco (P) 34.4 39.5 28,5 354 39.1 3.2 38.8 36,2 706 30,2
Algodao em pluma (AT) 20.9 311 27.6 30,5 44 4 441 11 30,6 35,8 76,8

Fonte: Departamento de Economia Rural (DERAL), Secretaria de Agricultura do Parana. Elaboracao: IPEA-Dipes.
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VII. POLITICA AGRICOLA

TABELA Vil.9

PREGOS AGRICOLAS A NiVEL DE PRODUTOR (P)
E ATACADO (AT) NO PARANA - NOV. 1993/JAN. 1994
TAXAS DE VARIAGAO NOMINAL QUADRISSEMANAIS MOVEIS "PONTA-A-PONTA"

PRODUTOS NOVEMBRO DEZEMBRO JANEIRO
I 1} 11} v I L} L1 WV | [}
Boi gordo (P) 293 31,9 26,5 27.0 252 26,6 39,2 38,4 41.7 36,0
Boi magro (P) 304 262 229 222 265 261 399 417 335 353
Dianteiro bovino (AT) 20.3 7 29,0 22,4 38,6 32,9 32,8 33.7 29,9 34,9
Traseiro bovino (AT) 17.6 12,7 34,9 23.0 36.0 61.8 22,5 31.7 30.8 51.4
Frango vivo (P) 18.8 20.3 23,8 30.8 327 34,0 30,2 38,9 416 41,4
Frango congelado (AT) 31,8 34,5 348 29,8 36,1 30.3 22,4 39,1 34,3 45,1
Frango resfriado (AT) 30,4 33,3 34,2 38,2 353 30.2 259 39,0 41,3 425
Leite cota (P) 25,1 12,6 13.9 10,7 15,2 23,5 35,3 AT 31,9 21,6
Leite extra cota (P) 20,0 216 13,3 7.2 15,2 6.7 8,5 30,1 2.4 0.8
Ovo grande (P) -4.2 4.6 23.1 46,2 55,9 70.5 45.8 37.0 42,8 449
Ovo grande (AT) 2.9 2.9 34,5 36,0 41,6 64,5 42,0 545 68,1 61,0
Suino comum (P) 248 36.1 28.0 416 61,7 68,9 80.6 53.2 12.8 10,5
Suino comum (AT) 33.7 29.9 61,2 70.7 -18.1 -16.6 28.5 80.0 78,0 20.3

Fonte: Departamento de Economia Rural (DERAL), Secretaria de Agricultura do Parana. Elaboracao: IPEA-Dipes.
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PREVISOES
Nivel de Atividade

TABELA VIIL.1
PRODUTO INTERNO BRUTO
iINDICE BASE FIXA TRIMESTRAL (1980 = 100)

OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
19921V 1993.1 1993.11 1993111 19931V 1994 | 1994.11
PIB 116.7 115.5 129,8 1273 121,5 115,6 128,5
Agropecuaria 107,6 1279 184,6 1241 105,8 128.2 188,1
Industria 101.1 98,2 108,8 1157 107,8 97.6 105.4
Servigos 1375 1322 138,2 141.8 1421 133.3 138.8
Fonte: IBGE. Elaboracao: {PEA-Dipes.
GRAFICO Vill.1
PIB REAL TRIMESTRAL
140, BASE: MEDIA DE 1980 = 100
'EOE’
100
WT 219903 = 2!9913 Tt 2'0923 5 2‘9033 =
— Ouser vaao : - Srevisto
Elaboragao: IPEA-Dipes.
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TABELA VIll.2

PIB TRIMESTRAL: iINDICE DESSAZONALIZADO
VARIAGAO ENTRE TRIMESTRES (%)

TRIMESTRE PIB AGROPECUARIA INDUSTRIA SERVICOS
1990.1 -2,65 -6,76 27/ -0,68
1] -8,04 2,18 -15,14 4,29
I 7.45 357 13.79 Sl
% -2,11 1,95 -5.12 0.05
1991.1 -4,26 -3,34 -7,98 -1.47
il 6,63 -0,30 13.27 3,53
11l 2,47 5,44 2.06 1,40
vV -2,79 0,18 -4,94 -1,27
1992.1 -0.86 3,05 2,75 -0,45
Il -1,07 -0,91 -2,36 -0,66
Ml -0.35 -0.85 0.44 -0,08
vV 1991 ke 3.31 1,05
1993. 3,83 -0,54 6.19 278
Il 0.90 0,40 1,58 75
1l -1,93 -4,68 -2,48 -1.07
IV 1.49 2,56 152 1,24
1994 | -0,44 2,52 -1.24 -0,07
Il -0,18 0,84 -1,10 027

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes.

SRAFICC Vil 2

PIB: INDICES DESSAZONALIZADOS
V‘ARIACAO ENTRE TRIMESTRES (%)

ar
ek

AN A
VAR

== Obser veao

Elaboragao: IPEA-Dipes.
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TABELA VIIL3
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES

OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
1993.11 1993111 1993.IV 1994 | 1994 11
PIB 1,1 3.8 49 3.9 2,0
Agropecuario 03 -0.7 -1.4 -1.0 0,5
Lavouras (0)5) 0.0 -1,0 -1.0 -1.6
Producao Animal 0.1 1.7 2.1 -1.0 1.2
Industria 1.5 6.6 8,8 6.7 29
Tranformagao 1.4 7T 9.8 a3 2.7
Construgao Civil 2.4 6.5 9,1 5.6 1.3
Demais 0.8 1.1 29 47 54
Servigos 1.1 28 35 32 23
Comércio 1.4 6.2 T 6.1 41
Transporte 0.7 2.5 42 6.4 6,7
Demais 1.0 1.3 1.9 1.6 1,0

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes.

GRAFICO VIIlL.3A
PIB REAL TRIMESTRAL

VARIACAO % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES

GRAFICO Vill.3aB
PIB REAL TRIMESTRAL
INDICE TRIMESTRAL DESSAZONALIZADO

120 BASE: MEDIA DE 1980 = 100

-3

il

IN_ A

o
|
-2
I
cep
-ak

-8k

= Obswrvaso

Elaboragao: iPEA-Dipes.

e
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0 ea

— Deer veoo Tt Lraviata

Elaboragac: IPEA-Dipes.
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TABELA Vil 4
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO (%)

OBSERVADO ESTIMADO PREVISTO
199311 1993.111 1993 IV 1994 1994.11
PIB 54 53 4.9 0.3 -0,3
Agropecuario -05 -1,5 -1.4 07 1,0
Lavouras 09 -0.4 -1.0 0,0 -0,0
Produgao Animal 2,7 -3,4 -2.1 1,7 2,8
Industria 10,0 95 8.8 -0.6 2.0
Tranformacgao T2 10,8 9.8 -1,6 3.3
Construcao Civil 122 9.8 9.1 22 -3,0
Demais 1.4 20 29 6,2 6,4
Servicos 37 39 3.5 73 1.0
Comeércio 8.8 8,5 T i1 1.3
Transpone 3.9 4.2 42 9.3 7.9
Demais 17 1.8 1.9 03 -0.1

Fonte: IBGE. Elaboracao: IPEA-Dipes.

GRAFICO Vitl.4
PRODUTO INTERNO BRUTO
TAXA DE VARIAGAO ACUMULADA NO ANO

o

-2y

ar
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‘8r

o e A e i3 . T Fl
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—— finaa’vaoo caemic

Eiaboragao: IPEA-Dipes.
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NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIILS

TAXA DE INVESTIMENTO E FORMAGAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

TAXA DE INVESTIMENTO

FORMAGCAQ BRUTA DE CAPITAL FIXO

TRIMESTRE (% DO PIB) {A % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES)
NO NOS ULTIMOS TOTAL CONSTRUCAQ BENS DE CAPITAL

TRIMESTRE 4 TRIM. CIVIL PRODUCAO EXPORT. IMPORT.
1989.] 153 16,3 -7,04 -3,94 -3,56 31,39 0,47
Il 16,8 16,3 4,71 -2,43 -4,92 15,62 3,62
i 17.0 16,5 -1,72 -1,21 -3,35 9.34 13,57
\ 16,9 16,5 1.21 1,99 -1,30 7,31 11,03
19901 17,4 17,0 9,33 8,90 2.33 -3,49 15,02
Il 15,0 16,6 3,40 1,92 2,75 -5,59 17,74
11l 16,0 16,3 -1.84 -2,39 -10,71 -9,45 15:51]
v 14,5 15,8 -8,89 -10,81 -17,31 -17.21 14,33
1991.1 13.8 14.8 -18,73 -19,89 -23,94 -11,83 8,56
Il 15 14,8 -12.91 -13,26 -17,01 -8,54 2,39
1l 15,5 147 -10,75 =1i1:55 -13,60 -13,04 -3.06
v 15,6 15,1 -3.50 -2,50 -9,78 -12,49 -4,38
1992.1 14,8 15.2 7,14 9,96 -3,57 -13.78 -5,02
Il 14,4 151 3.32 57T -8,50 -20,72 -8,11
il 141 14,7 -0.24 3,48 -10,81 -9,86 -6,53
vV 14,3 14,5 -4,90 -0,24 -11,83 -1.16 -12,07
1993.1 16.3 14,8 -3.79 -1,05 -8,10 4,83 -3,25
Il 15,7 151 1,59 4,11 -1,38 14,54 3,72
1] 155 15,5 9,10 8,56 8,79 1,71 14,55
ve 16,3 16,0 16,41 11,51 17,60 9,74 34,98

Elaboracao; IPEA-Dipes. @ Estimado.

GRAFICO VIIL5A
FORMAGCAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

_DVARIACAU % ACUMULADA EM 4 TRIMESTRES

RETH
—= OBSERVADA

Elaboracao: IPEA-Dipes.

4 1 2 3 a4 v 2 3 4 o2

GRAFICO VIIL.5B
TAXA DE INVESTIMENTO
EM PERCENTAGEM DO PIB

. BMED!A DOS ULTIMOS 4 TRIMESTRES

T2 3
I wese

Elaboragao: IPEA-Oipes

R e T T Sk B T I AT T Tl i
I weo I eer 1 we2

Ad41



NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL&
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL®
VALORES A PRECOS CONSTANTES

TRIMESTRE CR$ BILHOES ACUMULADO PI? PER CAPITA
DE 1992 NO ANO 10" CR$ DE 1992
1990.1 44418 444,18 3,14
I 452,16 896,34 3.18
1]] 487 71 1.384,05 3.41
v 451,38 1.835.43 3,14
19911 411,09 411,09 2,85
1l 486,69 897,79 3,36
1]l 499,01 1.396.80 3.42
v 458,50 1.855.30 i)
1992.1 432 84 432,84 2,94
1l 476,53 909.36 322
] 473,40 1.382,76 3.19
v 456,15 1.838.91 3,06
1993.1 450.87 450,87 3,01
Il 508,48 859,35 337
i 497,80 1.457.15 3.29
Estimado
1993.1v 475,20 1.932.35 3.12

Elaboracao: IPEA-Dipes. Observacao: Houve revisdo do calculo para série iniciada em 1980. Quem necessitar da informagao
anterior a 1990 podera solicita-la ao GAC. Série revista em outubro de 1991,

GRAFICO VIN.E
PRODUTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

CRAS$ BILHOES DE 1892
560 7

ESweo EZwer (Sweez S woes

Elaboragac: IPEA-Dipes.
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PREVISOES

NIVEL DE ATIVIDADE

TABELA VIIL7

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA - 1° SEMESTRE 1993/1994

EM US$ MILHOES

3 s 104 VARIAGAO

DISCRIMINAGAO (EFETIVO) (PREVISTO) PERCENTUAL

(Uss 10°) (USS 10%

Exportagoes 18.550 19.833 6,92
Basicos 4.501 4.364 -3,04
Industrializados 13.935 15.247 9,41

Semimanufaturados  2.675 2.638 -1,38
Manufaturados 11.260 12.609 11,98
Transagoes Especiais 114 222 94,74

Importagées 11.256 12.109 7,58
Petréleo Bruto 1.120 958 -14,46
Demais 10.136 kil 10,01

Saldo Comercial 7.294 7.724 5,89

Fonte: MICT/CTIC. Elaboracao: IPEA-Dipes.

GRAFICO ViL.7
BALANGA COMERCIAL BRASILEIRA
1° SEMESTRE 93/94

USS$ BILHOES

EDexPoRTACOES £ imPORTAcOES () 54000 COMERDIAL

Fonte: MEFP/Decex. Elaboragao: IPEA-Dipes.
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A revista Pesquisa e Planejamento
Economico ¢ um dos principais
veiculos para a divulgacio de trabalhos
de exceléncia na area de economia no
Brasil. Em que pesem motivos diversos
terem acarretado atrasos na sua publi-
cacao. os frutos dos esforcos envidados
pelo IPEA no sentido de elimina-los jd
estao se matenalizando: o exemplar de
agosto de 1993 (ao lado) jd se encontra
pronto. enquanto o de dezembro (ver
abaixo) jd teve sua producio editorial
iniciada. Este quadro permite antecipar
que jd neste semestre a PPE estard
totalmente em dia. reafirmado sua
posicao de lideranca na difusio do
conhecimento econdomico na comunidade
académica brasileira.
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Publicacoes Recentes

A DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS NO BRASIL 1976/85 / IPEA 141

Este estudo procura fazer uma anaiise aa distribuicio de rendimentos no
Brasil entre 1976 e 1985. O objetivo e investigar os mecanismos economicos
responsaveis pelas muaancas na aesigualaade gue aconteceram nesse
periodo, procurando avenguar em que medida o desempenho econdmico do
pais pode ter afetado essas mudancas.

DEFESA DA CONCORRENCIA: A PRATICA BRASILEIRAE A
EXPERIENCIA INTERNACIONAL / IPEA 142

O presente volume traduz as aiscussoes e abresenta as conclusées do
Seminario internacional sobre Praticas ge Defesa aa Concorréncia que reuniu
especialistas em Direito Economico e pariamentares, advogados e
€Conomisias, empresarios e membros go governo com representantes
estrangeiros, para discutir a aefinicao de uma politica de defesa ga
concorréncia no Brasil, a luz da experiéncia internacionai.

o POLITICA, PLANEJAMENTO & GOVERNO / IPEA 143
| politie® o
planel?

oo

Este trabalho apresenta o Planejamento Estrategico Situacional. um meétodo
ae planejamento estratégico governamental claramente aistinto go
planejamento tradicional e ao planejamento estratégico empresarial.
Concebigo como uma ferramenta ao servico do dingente politico moderno, no
govemo ou na oposicao, permitira resgatar o valor pratico do planejamento,
bem como superar a improvisacao, a politicagem e o tecnocratismo, uma vez
que possibilita aborgar os problemas tecnico-politicos reais que o governante
oeve enfrentar,

AJUSTE ESTRUTURAL E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS / IPEA 144

Este livro apresenta os resuitados de uma pesquisa sobre as relacbes
existentes entre estratégias empresanais e politicas econémicas nos setores
de petroquimica e de maquinas-ferramentas da industna brasileira, que,
embora compartithem alguns {racos em comum, como a protegao contra
importacoes, apresentam caracteristicas eslruturais substancialmente
distintas, seja em termos dos determinantes setoriais ou dos regimes de
reguiacao especificos e dos impactos da politica macroeconomica sobre o
seu desenvolvimento.

PERSPECTIVAS DA ECONOMIA BRASILEIRA 1994 (2 VOL.)

Os dois voiumes que compdem a coletinea abrangem 28 artigos, tratando
lodos da economia brasileira, nos seus aspeclos de curto e longo prazos. O
primeiro volume trata primordiaimente dos aspeclos macroeconomicos,
englobando ai as questdes relativas a economia internacionai, quando
interessam o Brasil. Estuda ainda alguns aspectos setoriais, sobretudo
aqueles que tém interesse mais geral. O sequndo volume trata de um dos
lemas mais importantes para a sociedade brasileira, e da maior urgéncia: a
questao social, intitulada aqui Politicas Socias, Distribuicdo de Renda e
Pobreza. Ainda neste volume, introduz-se uma novidade em relagdo aos
volumes anteriores da série Perspectivas: uma alentada compilagdo de
informagoes estatisticas de uso mais frequente, com énfase nos indicadores
macroeconomicos.

BRASIL E MEXICO: DUAS EXPERIENCIAS DE AJUSTE
ESTRUTURAL / PNPE 25

Este trabalho analisa as diferentes respostas de politicas do Brasil e do
Meéxico, no periodo de trés anos que se sequiu & crise financeira de 1982,
quando os dois paises se engajaram em programas de estabilizagao
propostos pelo FMI.
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