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Conjuntura
ANÁLISE DE CURTO PRAZO

O CURTO PRAZO E O ESGOTAMENTO DO PADRÃO DA 
POLÍTICA ECONÔMICA

Entre fevereiro e agosto, o IPC-FIPE apresenta 
média mensal em 22,10%, com desvio padrão 
de 0,76%, um regime inflacionário com 
notável estabilidade. Em agosto, quando se 

registra o aprofundamento da crise política, a taxa de 
aumento dos preços não ficará distante de 23%. O 
fluxo de capital externo para as bolsas de valores caiu 
de uma média mensal de US$ 224,5 milhões, entre 
janeiro e julho, para US$ 80,4 milhões negativos 
nesse mês. Não obstante, o comportamento do Banco 
Central continuou sendo o de comprador líquido de 
divisas, embora reduzindo o volume de operação em 
cerca de 50% em relação a julho, totalizando algo 
próximo de US$ 500,0 milhões e conduzindo uma 
desvalorização cambial, abaixo da inflação, de 
22,0%.

A política monetária, segundo informações da 
imprensa especializada, tem sido facilitada pela 
calma no mercado. Os agentes financeiros estão 
aparentemente vendidos em câmbio, usufruindo uma 
taxa efetiva de juros (leilões BBC) ao redor de 27%. 
O volume de Undersold comporta-se ciclicamente 
em tomo de US$ 5,5 bilhões. Embora perfazendo 
uma magnitude desconfortável para a política 
econômica, por representar um potencial de 
volatilidade instantânea da demanda, essas operações 
compromissadas têm apresentado estabilidade.

Em relação às contas do Tesouro, a administração da 
repressão fiscal continua produzindo superávits de 
caixa. A queda real de arrecadação, de 11,3% no 
período janeiro-julho, em comparação a igual período 
do ano anterior, pode ser integralmente explicada 
pela redução decorrente das contestações legais em 
relação ao FINSOCIAL (menos Cr$ 5,8 trilhões) e 
pela diminuição do imposto de renda na fonte (menos 
Cr$ 4,7 trilhões), espelhando aumento das operações 
informais e queda no emprego urbano. O aludido 
efeito fiscal da Lei nQ 8.200 sobre o imposto de renda 
das pessoas jurídicas e contribuição sobre o lucro 
líquido — menos Cr$ 0,82 trilhão em comparação ao 
período janeiro-julho de 1991 — é mais que 
compensado pela elevação do imposto de importação 
(Cr$ 0,86 trilhão), sinalizando que, até julho, o efeito 
ainda não é significativo.

Tem-se observado estabilidade inflacionária, 
resultado cambial favorável, tranqüilidade no

mercado financeiro e manutenção dos resultados de 
caixa do Tesouro. Contudo, os sinais mais recentes 
sobre a conjuntura apontam para uma tendência de 
alta na inflação, com busca de hedge cambial, 
trazendo a taxa de juros das Export Notes para cerca 
de 6,0%.

Como sempre, a questão das sazonalidades entra em 
cena para explicar as expectativas adversas. É 
importante frisar que as sazonalidades deixam de ser 
meras alterações de preços relativos para se 
converterem em inflação devido ao desajuste fiscal 
— que extrapola o resultado de caixa do Tesouro — 
e uma expectativa negativa sobre a sustentação da 
política econômica. Nesse sentido, a dívida pública 
mobiliária federal, fora do BACEN, aumentou entre 
janeiro e julho 140% em termos reais, comparada ao 
saldo de dezembro.

A correção do salário mínimo em 127%, contra uma 
inflação quadrimestral de 125%, irá requerer uma 
taxa média mensal de inflação, no período setembro- 
dezembro, de 24,3% para que o salário médio real 
desse período seja igualado ao valor médio do salário 
nos primeiros oito meses do ano. De fato, a 
equalização do salário médio real não ocorreu no 
2Q quadrimestre, quando o ganho real foi de 7,5% em 
relação ao valor médio do 1Q período (jan-abr).

Apesar da queda continuada do emprego industrial, a 
massa de salários segue crescendo, como mostram os 
dados da FIESP. Em paralelo, as informações sobre 
consumo não são consistentes. Existe aparente queda 
nas vendas de produtos da cesta básica (ABRAS), 
enquanto as consultas ao telecheque, em agosto, 
superaram em 51,0% aquelas do mesmo mês de 1990 
e em 25,3% as de 1991. Por outro lado, as vendas a 
prazo — consultas ao SPC — caíram 14,4% em 
relação àquele ano e 23,6% em relação a 1991. As 
vendas em Shopping Centers estão aparentemente 
crescendo. A indústria de alimentos indica aumento 
de faturamento de 8,4% no período janeiro-julho de 
1992, em relação ao mesmo período do ano anterior. 
A Federação do Comércio do Estado de São Paulo 
prevê que o volume de vendas em agosto será menor 
que o de julho. Esse conjunto de informações 
díspares chama atenção sobre um possível 
reaquecimento da demanda. De fato, não se deveria 
esperar o contrário, uma vez que o PIB em 1992

* O objetivo desta nota é informar e subsidiar as decisões de política econômica do Ministério da 
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venha a crescer 2,7%, como estimado pelo 
IPEA/DIPES/GAC.

A administração dos preços públicos e a política dc 
preços agrícolas, perante o quadro de desajuste fiscal, 
colaboram para a tendência inflacionária. A mecânica 
dos EGFs, ligada aos preços mínimos de aquisição do 
Governo Federal, provocou a rápida aceleração dos 
preços de produtos básicos até agosto. A partir dc 
setembro, esses preços tendem a seguir a TR, uma 
vez que os estoques reguladores do governo só 
podem ser utilizados até o ponto de preço do AGF. 
Com relação aos preços públicos, a energia elétrica 
aumentou 3,0%, em termos reais, ao longo de agosto. 
O do dicsel elevou-se em 5,4%; o GLP 1,6% e a 
gasolina, 1,3%. O curioso é que as metas não estão 
claras — buscam-sc os US$ 67,00 por MW — e que 
os aumentos reais sejam pré-anunciados numa forma 
de anti-âncora aos preços.

Nesse quadro de aumento no nível de atividade, de 
política fiscal desajustada, de aumento real de preços 
administrados c de elevação do salário mínimo real 
médio, toda a política econômica depende da política 
de taxa de juros.

A política de juros esgota-se, por um lado, pela 
incapacidade do BACEN acumular reservas 
indefinidamente. Por mais que as reservas se 

valorizem na mesma intensidade que o custo da 
dívida pública interna que lhe é associada — o que de 
fato não ocorre — a posição monopolista do BACEN 
não lhe permitiría efetivar no mercado essa 
valorização das reservas c, portanto, a relação dívida 
pública interna/reservas é meramente contábil. De 
outro lado, por mais que parte do custo da dívida 
interna esteja camuflada no BACEN, o mercado 
percebe a incapacidade fiscal de se manter o serviço 
dos juros, à medida que o total da dívida pública fora 
do BACEN aproxime-se daquele total de fevereiro de 
1989. Nesse ponto, as expectativas funcionam como 
elemento dc ruptura do padrão de política, quando o 
calote — sob a forma de confisco ou subindexação 
— passa a ser cogitado pelo mercado.

A tendência ao esgotamento desse padrão de 
administração de política não significa hiperinflação 
imediata. Representa a necessidade de revisão na 
condução de medidas acessórias de política — como 
regra para o salário mínimo, restrição ao movimento 
de capitais e preços públicos — e uma desconfortável 
expectativa de inflação gradualmente crescente, à 
espera da implementação das medidas nacionalmente 
consensuais de política fiscal. Resta esperar que as 
incertezas políticas não nos reconduzam às 
experiências de natureza heterodoxas que, 
dissociadas das medidas fiscais necessárias, servem 
para desacreditar as intenções da política econômica.
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

I) NÍVEL DE ATIVIDADE

1) A distribuição dc energia elétrica feita pela Eletropaulo teve o seguinte comportamento até agosto:

CARGA DE ENERGIA ELÉTRICA DISTRIBUÍDA
VARIAÇÃO MENSAL E EM RELAÇÃO AO MESMO PERÍODO DO ANO ANTERIOR 

JUN1IO/91 - AGOSTO/92

PERÍODO

MENSAIS m

VARIAÇÕES (%)

MESMO PERÍODO ANO 
ANTERIOR

1991 JUNHO 2,8 8,2

JULHO 2,6 5,5

AGOSTO 2,1 4,2

SETEMBRO -1,5 4,7

OUTUBRO 0,2 3,5
NOVEMBRO -4,0 3,1
DEZEMBRO -8,5 4,5

JAN/DEZ - 3,6

1992 JANEIRO 2,4 3,1
FEVEREIRO 4,9 8,5

MARÇO -1,9 3,8

ABRIL 0,9 -0,5

MAIO 1,5 0,8

JUNHO 0,8 -1,2

JULHO 2,4 -1,7

AGOSTO W -0,6 -4,5

JAN/AGO - 0,9

FONTE: ELETROPAULO.
NOTA: (1) Dados não dessazonalizados.

(2) Dados preliminares.
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

2) O índice de emprego industrial no estado dc São Paulo, segundo dados do DECAD/FIESP, apresentou uma 
queda de 0,47% nas tres primeiras semanas dc agosto, acumulando uma redução dc 7,05% no ano. A tabela a 
seguir mostra esses dados.

EVOLUÇÃO DO EMPREGO INDUSTRIAL EM SÃO PAULO 
VARIAÇÕES PERCENTUAIS 

ABRIL-AGOSTO/92

FONTE: DECAD/FIESP.

MÊS/SEMANA VARIAÇÃO SEMANAL VARIAÇÃO ACUMULADA 
NO MÊS

ABRIL Ia -0,45 -0,45
2a -0,25 -0,70
3a -0,01 -0,71
4a -0,04 -0,75
5a -0,16 -0,91

MAIO 1» -0,09 -0,09
2a -0,24 -0,33
3a -0,14 -0,46
4a -0,20 -0,66

JUNHO Ia -0,28 -0,28
2a -0,17 -0,44
3a -0,10 -0,54
4a -0,23 -0,77

JULHO Ia -0,16 -0,16
2a -0,07 -0,23
3a -0,08 -0,31
4a -0,20 -0,51
5a -0,18 -0,69

AGOSTO Ia -0,24 -0,24
2a -0,10 -0,34
3a -0,13 -0,47

EMPREGO INDUSTRIAL - SAO PAULO

Coordenação de Política Macroeconômica IflEA



ANÁLISE DE CURTO PRAZO

3) O número de concordatas em São Paulo (capital), nos últimos dois anos, é apresentado no quadro a seguir.

NÚMERO DE CONCORDATAS-CIDADE DE SÃO PAULO
1990-92

FONTE: Associação Comercial de São Paulo.

PERÍODO 1990 1991 1992

JANEIRO 10 23 37

FEVEVEIRO 3 9 24

MARÇO 9 7 24

ABRIL 1 4 10

MAIO 2 5 16

JUNHO 4 7 11

JULHO 8 9 11

AGOSTO 10 11

SETEMBRO 6 12

OUTUBRO 30 22

NOVEMBRO 61 53

DEZEMBRO 37 56

TOTAL DO ANO 181 218
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

4) O Indicador do Nível dc Atividade (INA), calculado pela FIESP, apresentou cm julho um aumento dc 2,4% 
quando comparado ao mesmo mes dc 1991. Considerando os sete primeiros meses dc 1992 cm relação à igual 
período do ano passado, o INA apresentou um crescimento dc 6,7%. A tabela a seguir mostra esses dados.

SÃO PAULO
INDICADOR DO NÍVEL DE ATIVIDADE DA INDUSTRIA (INA) 

VARIAÇÕES EM 12 MESES ATÉ O MÊS INDICADO (%)

PERÍODO VARIAÇÃO EM 12 MESES 
(%)

1991 JANEIRO -18,2

FEVEREIRO -19,5

MARÇO -3,9

ABRIL 19,8

MAIO 6,1
JUNHO 5,0

JULHO 1,1
AGOSTO -3,4

SETEMBRO -0,7

OUTUBRO -0,8

NOVEMBRO 1,9
DEZEMBRO 8,3

JANEIRO/DEZEMBRO -1,1

1992 JANEIRO 9,4

FEVEREIRO 20,1

MARÇO 8,2

ABRIL 6,2

MAIO 2,0

JUNHO 2,3

JULHO 2,4

JANEIRO/JULHO 6,7

FONTE: FIESP.
NOTA: A FIESP retificou a série do INA a partir de janeiro/89.
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

5) Quanto à evolução dos salários industriais, os dados da FIESP mostram que, cm termos reais, a massa de 
salários e o salário médio real aumentaram, cm julho último, 5,6% c 6,5%, rcspcctivamcnte. Considerando os 
sete primeiros meses dc 1992, cm relação à igual período do ano anterior, o crescimento foi dc 7,1 e 12,6%, 
rcspcctivamentc. A tabela a seguir apresenta esses dados.

LEVANTAMENTO DA CONJUNTURA INDUSTRIAL - FIESP 
EVOLUÇÃO DA MASSA DE SALARIOS E DO SALÁRIO MÉDIO REAL 

OUT/91-JUU92

MASSA DE SALÁRIOS REAL 0) SALÁRIO MÉDIO REAL d)

JAN-JUL/91

MESES ÍNDICE 
(JAN/90=100)

VARIAÇÃO MENSAL 
(%)

ÍNDICE 
(JAN/90=100)

VARIAÇÃO MENSAL 
(%)

1991 OUT 85,1 -6,7 96,1 -6,2
NOV 99,8 17,3 114,1 18,8
DEZ 96,9 -2,9 112,0 -1,8

JAN-DEZ/91 
JAN-DEZ/90 - -7,4 - 0,7

1992 JAN 90,4 -6,7 105,5 -5,8
FEV 88,5 -2,1 104,2 -1,3
MAR 93,2 5,3 110,8 6,4
ABR 93,3 0,1 111,5 0,7
MAI 92,1 -1,2 110,6 -0,8
JUN 95,9 4,0 115,6 4,5
JUL 101,2 5,6 123,1 6,5

JAN/JUL/92 - 7,1 - 12,6

FONTE: FIESP.
NOTA: (l)Foi utilizado como deflator o IPC-SP, calculado pela FIPE, centrado aproximadamente no dia 30.

Para isto, os dados de salário do mês t foram deflacionados pelo índice do IPC correspondente à 
segunda quadrissemana do mês t+1.

SAO PAULO - INDUSTRIA - JAN/90-JUL/92

n í 01 AL SAL. REAIS I.II-1II.. : '■
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

6) O nível de utilização da capacidade na indústria dc São Paulo c apresentado na tabela a seguir:

NÍVEL DE UTILIZAÇÃO DA CAPACIDADE 
INDÚSTRIA - SÃO PAULO (%)

1989-92

ANOS
MESES _______________________________

FONTE: FIESP.

1989 1990 1991 1992

JANEIRO 77,3 78,6 68,0 67,8
FEVEREIRO 76,6 76,8 66,7 68,5
MARÇO 78,8 72,4 69,1 68,1
ABRIL 77,8 59,6 71,9 68,9
MAIO 80,4 68,2 73,4 70,6
JUNHO 82,2 71,1 75,3 71,5
JULHO 82,2 76,5 78,3 72,5
AGOSTO 83,5 78,2 77,2
SETEMBRO 81,9 76,2 74,1
OUTUBRO 81,2 77,3 74,2
NOVEMBRO 81,2 73,0 71,7
DEZEMBRO 78,1 64,9 67,6

UTILIZACAO DA CAPACIDADE INDUSTRIAL-SP

PERÍODO

Coordenação de Política Macroeconômica IflEA



ANÁLISE DE CURTO PRAZO

II) COMÉRCIO DE BENS ESSENCIAIS

1) A cesta básica do DIEESE tem apresentado a seguinte variação de preços:

CESTA BÁSICA DO DIEESE 
VARIAÇÃO SEMANAL DOS PREÇOS (%)

ITENS 05/08 12/08 19/08 26/08 02/09

ALIMENTAÇÃO 5,66 6,41 5,89 9,46 7,59

LIMPEZA 3,10 5,21 2,73 5,71 2,67

HIGIENE 2,61 7,06 5,41 6,08 5,59

TOTAL 5,09 6,34 5,51 8,75 6,91

FONTE: PROCON-SP.
NOTA: Esta cesta básica refere-se a 31 produtos observados diariamente em supermercados. A cesta básica do

DIEESE convencional é calculada mensalmente e inclui outros itens, na forma do Decreto Lei no 399 
de 30/04/1938.

2) A comparação ponta a ponta da evolução dos preços da cesta básica do DIEESE indica o seguinte resultado:

CESTA BÁSICA DO DIEESE 
COMPARAÇÃO DE PREÇOS PONTA A PONTA (%)

FONTE: PROCON-SP.

ÍTENS Ia SEM.AGO 
Ia SEM.JUL

2a SEM.AGO
2a SEM JUL

3a SEM.AGO
3a SEM.JUL

4a SEM.AGO
4a SEM. JUL

ALIMENTAÇÃO 24,9 25,6 27,2 30,1
LIMPEZA 14,8 14,6 13,8 18,1
HIGIENE 13,3 13,8 19,2 21,4

TOTAL 22,5 23,2 24,9 27,9

3) A percentagem de estabelecimentos desabastecidos dos produtos enunciados evoluiu da seguinte forma:

PERCENTAGEM DE ESTABELECIMENTOS DESABASTECIDOS 
REGIÃO METROPOLITANA DE SÃO PAULO

PRODUTOS
MÉDIA

13-19/08 19/08

MÉDIA MÉDIA

20-26/08 26/08 27/08-02/09 02/09

CARNE DE SEGUNDA 7,4 5,7 6,9 5,7 6,0 5,7
FRANGO RESFRIADO 6,3 4,3 11,3 7,1 6,6 4,3
MARGARINA 4,3 4,3 4,4 4,3 2,2 (1)
SALSICHA 4,0 2,9 3,2 2,9 8,2 11,4
OVOS 9,4 8,6 8,4 7,1 7,1 2,9

FONTE: PROCON-SP.
NOTA: (1) Percentagem abaixo de 2%.
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0 ANÁLISE DE CURTO PRAZO

III) COMÉRCIO EM GERAL

1) As consultas ao SPC e Tclcchcquc, avaliadas pela Associação Comercial de São Paulo, apresentam a seguinte 
evolução:

CONSULTAS AO SPC E TELECHEQUE
VALORES DIÁRIOS DE AGOSTO DE 1991 EM RELAÇÃO A MÉDIA 

DOS MESMOS DIAS DE SEMANA EM ANOS ANTERIORES 
(Em %)

FONTE: Associação Comercial de São Paulo

DIAS
AGOSTO/90 AGOSTO/91

SPC TELECHEQUE SPC TELECHEQUE

15/08 83,9 174,6 78,1 139,7
16/08 86,0 157,9 75,9 125,8
18/08 80,4 144,0 72,8 122,0
19/08 78,1 158,5 68,4 133,4
20/08 91,4 155,6 79,9 131,6
21/08 85,6 154,5 77,5 130,3
22/08 93,4 173,0 86,9 138,5
24/08 93,6 165,7 82,6 132,0
25/08 75,2 157,2 68,1 133,2
26/08 74,1 158,2 64,9 133,2
27/08 77,7 163,1 68,0 138,0
28/08 74,8 171,6 67,8 144,7
29/08 85,3 182,5 79,3 146,1
31/08 98,8 184,1 87,1 146,7

MÉDIA AGOSTO 85,6 151,1 76,4 125,3

2) Em julho último, segundo dados da FCESP, o faturamento real do comércio varejista de São Paulo aumentou 
3,8% em relação ao mês anterior (dados dessazonalizados). Quando comparado com igual mês de 1991, 
apresentou uma queda de 23,2%. A tabela a seguir apresenta o detalhamento desses dados.

REGIÃO METROPOLITANA DE SÃO PAULO 
COMÉRCIO VAREJISTA - FATURAMENTO REAL

RAMO DE ATIVIDADE JUL/92 Ci)
JUN/92

JUL/92
JUL/91

JAN-JUL/92
JAN-JUL/91

Bens de Consumo

Duráveis -4,2 -34,6 -27,2
Semiduráveis 17,6 -4,3 -10,9
Não Duráveis 0,6 -16,8 -11,4

Veículos e Construção 7,1 -19,4 -12,8

Comércio Geral 3,8 -23,2 -17,5

FONTE: Federação do Comércio do Estado de São Paulo (FCESP).
NOTA: (1) Variação Mensal Dessazonalizada.
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I ANÁLISE DE CURTO PRAZO

3) Os preços dos ativos, até o dia 26/08/92, apresentaram a seguinte evolução:

VARIAÇÃO (%)

ITENS DE ATIVO 30 DIAS 60 DIAS

Dólar Black 29,2 58,4

Ouro 17,1 49,7

Cavalo Árabe 27,0 39,2

Boi Magro 50,0 60,0

Bezerro 50,0 87,5

Soja 39,0 62,1

Ferro 10,2 10,2

Cimento 7,9 30,9

M 2 Terreno em SP/SP. 27,0 39,2

T.V. (20") 55,6 75,0

Auto (Monza - SLE) 9,8 63,6

Telefone Av. Paulista 2,1 14,7

FONTE: Imprensa Especializada.
NOTA: Variações da TRD para 30 e 60 dias foram 24,0% e 49,1%, respectivamente.
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

IV) MOEDA E CRÉDITO

1) O comportamento dos meios de pagamento, em termos reais, é o seguinte até julho último.

AGREGADOS MONETÁRIOS 
EVOLUÇÃO EM TERMOS REAIS W 

JUL/91-JUL/92

FINAL DE PERÍODO

VALORES
(Cr$ BILHÕES DE JULHO/92)

ÍNDICES 
(DEZ/89=100)

BASE Ml M4 BASE Ml M4

1991 JUL 27.175 46.387 258.724 108,1 120,8 52,6
AGO 25.734 45.835 263.565 102,4 119,3 53,6
SET 25.281 50.024 264.466 100,6 130,2 53,7
OUT 21.769 37.387 250.951 86,6 97,3 51,0
NOV 22.125 36.551 246.445 88,0 95,2 50,1
DEZ 25.839 43.795 293.093 102,8 114,0 59,6

1992 JAN 18.383 34.190 314.613 73,1 89,0 63,9
FEV 20.966 34.266 328.472 83,4 89,2 66,7
MAR 17.861 29.439 357.144 71,1 76,6 72,6
ABR 19.862 31.756 378.050 79,0 82,7 76,8
MAI 17.776 30.470 390.084 70,7 79,3 79,3
JUN 16.820 32.223 412.123 66,9 83,9 83,7
JUL (2) 16.743 29.881 429.642 66,6 77,8 87,3

FONTE: Banco Central.
NOTAS: (1) Foi utilizado como deflator o IGP-DI.

(2) Dados Preliminares.

AGREGADOS MONETÁRIOS E INFLACAO

I
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

2) Os leilões de Bônus do Banco Central (BBC) tem apresentado a seguinte evolução desde meados de junho:

LEILÕES DE BBC

DATA DA
LIQUIDAÇÃO

VENCIMENTO DIAS 
ÚTEIS

OVER 
SUPORTÁVEL 

m
TAXA EFETIVA 
MENSAL EQUIV.

VOL.ACEITO/ 
OFERTADO 

(%)

17/06/92 15/07/92 21 30,95 24,05 100
24/06/92 22/07/92 22 30,79 25,19 100
01/07/92 29/07/92 22 30,95 25,33 100
08/07/92 05/08/92 22 31,00 25,38 100
15/07/92 12/08/92 22 31,28 25,63 100
22/07/92 19/08/92 22 32,05 26,34 100
29/07/92 26/08/92 22 32,62 26,86 100
05/08/92 02/09/92 22 33,33 27,52 100
12/08/92 09/09/92 21 33,49 26,25 100
19/08/92 16/09/92 21 34,30 26,96 100

FONTE: BACEN.

3) A remuneração nominal e real dos BBC até a quarta semana de julho é a seguinte:

BBC 
EVOLUÇÃO DA REMUNERAÇÃO NOMINAL E REAL 

JUNHO-AGOSTO/92

FONTE: BACEN e FIPE.

PERÍODO MENSAL
VENCENDO EM

TAXA EFETIVA 
MENSAL DO BBC (%)

IPC-FIPEW TAXA REAL EFETIVA 
MENSAL DO BBC (%)

17/06 23,23 22,66 0,46
24/06 24,25 22,70 1,26
01/07 24,20 22,45 1,43
08/07 23,78 21,58 1,81
15/07 24,05 20,65 2,82
22/07 25,19 20,60 3,81
29/07 25,33 21,10 3,49
05/08 25,38 21,49 3,20
12/08 25,63 22,64 2,44
19/08 26,34 22,94 2,77

4) As taxas de juros no período de 24-28 de agosto são as seguintes:

CUSTOS DE FINANCIAMENTO 
(EM % DURANTE A SEMANA 24-28/08)

FONTE: Imprensa especializada.

PRAZOS HOT MONEY DESCONTO DE 
DUPLICATAS

CAPITAL DE 
GIRO

ACC CDB-PRÉ 
(LÍQUIDO)

07 dias 5,46
14 dias 11,21 - - - -
30 dias 28,13 29,77 25,85 22,15 25,50
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

5) A rentabilidade real dos principais ativos financeiros até julho é mostrada no quadro a seguir:

PRINCIPAIS ATIVOS FINANCEIROS 
RENTABILIDADE REAL NO MÊS (D

Em %

MES/ANO
CADERNETA 

DE 
POUPANÇA

OVERNIGHT FAF (2)
CERTIFICADOS DE DEPÓSITOS 

BANCÁRIOS (CDB)

PRÉ-FIXADOS PÓS-FIXADOS

MAI/91 2,82 2,84 2,45 4,45 4,47

JUN/91 0,08 0,42 -0,56 1,31 1,35
JUL/91 -1,98 -0,39 -1,97 -0,76 -0,64
AGO/91 -2,58 0,23 -2,62 -0,32 -1,06
SET/91 1,01 3,09 0,16 2,65 2,62
OUT/91 4,36 0,08 -4,12 -1,24 -2,53
NOV/91 4,30 5,30 1,63 5,58 5,92
DEZ/91 5,67 7,40 4,72 3,88 6,66
JAN/92 -0,58 1,75 -1,18 0,02 -0,38
FEV/92 1,16 3,18 0,02 1,73 1,67
MAR/92 3,47 5,10 2,54 3,99 4,01
ABR/92 2,65 4,54 2,02 3,16 3,45
MAI/92 -1,67 0,45 -2,18 0,37 -0,49

JUN/92 0,19 2,36 -0,40 1,44 1,29

JUL/92 2,15 3,72 1,15 2,28 2,74

FONTE: BACEN.
NOTAS: (1) Foi utilizado o IGP-DI como deflator.

(2) Rentabilidade média ponderada pelo patrimônio dos principais FAF.
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6) Em julho, todos os principais índices dc preços, à exceção do IPC-Brasil c IPC-FIPE, apresentaram aceleração 
da inflação, conforme mostra o quadro a seguir.

EVOLUÇÃO DE ÍNDICES DE PREÇOS SELECIONADOS 
VARIAÇÕES MENSAIS (%)

FONTE: FGV, IBGE, FIPE e DIEESE.

MÊS IGP-DI 
(FGV)

IPA-DI 
(FGV)

IPA-P.AGR. 
(FGV)

IPA-P.IND. 
(FGV)

IPC-BR. 
(FGV)

INPC 
(IBGE)

IPC-SP 
(FIPE)

IPC-SP 
(DIEESE)

1991

JUL 12,83 12,45 8,55 14,31 13,31 12,14 11,30 13,29
AGO 15,49 15,60 12,94 17,08 15,49 15,62 14,42 13,59
SET 16,19 15,17 11,33 17,29 16,87 15,62 16,21 16,20
OUT 25,85 27,34 26,14 26,91 23,98 21,08 25,17 20,76
NOV 25,76 25,52 15,72 30,06 25,36 26,48 25,39 25,76
DEZ 22,14 21,50 12,67 25,17 23,80 24,15 23,25 23,64

1992

JAN 26,84 27,11 27,19 27,28 25,70 25,92 25,89 29,38
FEV 24,79 25,48 24,09 26,21 23,88 24,48 21,57 21,86
MAR 20,70 19,67 13,96 21,91 20,86 21,62 21,74 24,50
ABR 18,54 17,80 12,37 19,47 20,10 20,84 22,73 19,75
MAI 22,45 21,23 16,23 22,58 23,13 24,50 22,53 22,35
JUN 21,42 20,90 19,38 21,07 23,11 20,85 22,45 22,03
JUL 21,69 22,19 22,79 21,70 20,45 22,08 21,10 23,57
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

7) A taxa de inflação, dc acordo com a evolução do IPC-São Paulo, calculado pela FIPE, tem apresentado o 
seguinte comportamento:

IPC-FIPE
VARIAÇÕES QUADRISSEMANAIS

MARÇO- JULH 0/92

Em (%)

MÊS/SEMANA
VARIAÇÕES QUADRISSEMANAIS

TOTAL ALIMENTAÇÃO

MARÇO Ia 21,04 21,67
2a 20,53 19,86
3a 20,74 19,50
4a 21,74 20,07

ABRIL Ia 21,45 18,91
2a 21,49 18,79
3a 22,22 19,09
4a 22,73 19,04

MAIO Ia 23,26 20,48
2a 23,40 22,65
3a 22,70 22,24
4a 22,53 22,49

JUNHO Ia 22,94 23,44
2a 22,66 22,30
3a 22,70 22,42
4a 22,45 21,78

JULHO Ia 21,58 19,19
2a 20,65 18,93
3a 20,60 18,69
4a 21,10 20,09

AGOSTO Ia 21,49 22,42
2a 22,64 23,79
3a 22,94 25,52

FONTE: FIPE.

IPC-FIPE - JANEIRO - AGOSTO/92
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8) O comportamento das tarifas e preços públicos, em termos reais (deflacionado pelo IGP-DI), tem apresentado a seguinte evolução:

EVOLUÇÃO DAS TARIFAS E PREÇOS PÚBLICOS
1990-92

BASE; l2 SEMESTRE/90 = 100

FONTE: DAP/MEFP e BACEN.

PERÍODO ENERGIA ELÉTRICA TELECOMUNICAÇÕES
GASOLINA

DERIVADOS DE PETRÓLEO

GLP
ÁLCOOL HIDRATADO CORREIOS

OLEO DIESEL OLEO COMBUST.

2Q SEM/90 74,2 74,7 79,9 80,4 79,9 81,4 80,0 72,3

JAN/91 68,3 66,7 77,8 78,7 78,1 79,9 77,9 84,9
FEV 93,5 87,4 94,3 97,4 96,8 105,5 94,4 90,8
MAR 87,2 81,5 87,9 90,9 90,2 98,4 88,0 84,7
ABR 80,2 75,0 80,8 83,6 83,0 90,5 80,9 77,9
MAI 75,2 70,4 83,1 85,9 85,3 93,0 83,2 73,1
JUN 73,7 69,2 75,6 78,2 77,6 84,7 75,7 72,1
JUL 71,7 68,7 76,1 78,9 77,7 84,8 76,1 63,9
AGO 70,2 59,5 75,7 80,7 75,0 84,3 75,7 61,1
SET 69,8 63,5 76,6 83,1 75,9 91,7 76,6 60,5
OUT 77,5 97,8 75,0 83,8 71,2 92,9 75,0 65,4
NOV 77,0 98,8 80,1 88,6 78,5 102,4 78,7 66,8
DEZ 100,9 103,3 82,0 90,6 80,4 107,3 80,6 70,5

JAN/92 100,2 102,6 79,2 88,6 77,6 103,6 77,8 69,5
FEV 99,2 102,4 78,4 87,7 76,8 102,5 77,0 68,7
MAR 99,0 102,2 78,7 94,0 77,1 102,9 77,3 69,2
ABR 99,2 102,6 78,7 99,8 77,0 104,1 77,3 70,1
MAI 96,0 99,3 78,6 106,2 76,9 105,3 77,2 68,7
JUN 96,0 97,7 79,0 114,3 77,3 107,2 77,6 67,1
JUL 96,8 98,7 83,3 124,3 81,5 113,0 81,8 68,5

NOTA: (1) Deflator utilizado: IGP-DI.
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V) SETOR EXTERNO

1) A evolução da taxa dc câmbio real no período abril/91 a agosto/92 6 a seguinte:

TAXA DE CÂMBIO REAL 
ABRII791-AGOSTO/92

BASE: DEZ/89=100
PERÍODO DEFLATOR 

INPC
DEFLATOR 

IPC-SP(FIPE)
IPA-OG 

IND. TRANSF.

1991 ABR 94,70 93,19 134,52
MAI 96,09 95,38 137,27
JUN 94,61 94,80 134,47
JUL 93,16 94,06 129,83
AGO 90,96 92,79 125,16
SET 90,89 92,25 123,35
OUT 102,17 100,31 132,04
NOV 102,44 101,45 129,31
DEZ 106,75 106,49 132,89

1992 JAN 105,98 105,74 130,23
FEV 105,13 107,41 127,21
MAR 106,08 108,28 128,37
ABR 106,33 106,86 130,25
MAI 102,15 104,30 127,43
JUN 101,29 102,08 126,73
JUL 100,86 102,46 127,51
AGO d) 100,06 101,65 126,50

FONTE: BACEN, IBGE, FIPE e FGV.
NOTA: (1) Estimativas, considerando uma inflação de 23%.

TAXA DE CAMBIO REAL

□ DEFLATOR INPC + CCF.aTÚI Dü" " ■■ ■
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

2) A relação cãmbio/salário na indústria paulista tem apresentado o seguinte comportamento:

RELAÇÃO CÃMBIO/SALÁRIO INDUSTRIAL (D
1989-92

BASE: Jan/88 = 100
ANOS 1989 1990 1991 1992

MESES

JANEIRO 87,07 59,89 91,48 94,91
FEVEREIRO 98,98 60,59 89,25 100,61
MARÇO 93,25 48,88 95,55 95,93
ABRIL 83,33 66,87 89,01 98,05
MAIO 81,81 76,31 86,07 94,77
JUNHO 81,74 71,62 85,82 90,57
JULHO 84,73 68,54 83,48 86,51
AGOSTO 81,12 65,55 85,76 88,00 m
SETEMBRO 81,13 62,45 84,67
OUTUBRO 73,73 70,36 95,60
NOVEMBRO 60,40 69,08 82,93
DEZEMBRO 59,74 74,54 89,89

FONTE: BACEN e FIESP.
NOTAS: (1)0 índice do Salário Médio industrial está corrigido pelas variações na produtividade média do 

trabalho. O índice dez produtividade foi obtido através da relação entre o Indicador de Nível de 
Atividade (INA) e o índice de Horas Trabalhadas na Produção (ambos da FIESP).

(2) Estimativas.

RELACAO CAMBIO/SALARIO INDUSTRIAL
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3) O comportamento da balança comercial (acumulado cm 12 meses) é apresentado no quadro abaixo.

EVOLUÇÃO DA BALANÇA COMERCIAL 
ACUMULADO EM 12 MESES

Em Us$ Milhões
PERÍODO EXPORTAÇÃO IMPORTAÇÃO SALDO

1991 Janeiro 32.063 20.605 11.458
Fevereiro 32.359 20.598 11.761
Março 32.739 20.415 12.324
Abril 33.205 20.671 12.534
Maio 32.885 20.714 12.171
Junho 33.187 21.183 12.004
Julho 32.667 21.396 11.271
Agosto 32.410 21.550 10.860
Setembro 31.888 21.323 10.565
Outubro 32.211 21.509 10.702
Novembro 32.004 21.252 10.752
Dezembro 31.622 21.017 10.605

1992 Janeiro 31.261 21.057 10.204
Fevereiro 31.386 21.339 10.047
Março 31.679 21.338 10.341
Abril 31.401 21.216 10.185
Maio 31.486 21.232 10.254
Junho 31.731 21.027 10.704
Julho 32.688 21.242 11.446

FONTE: DECEX/MEFP.

EVOLUÇÃO DA BALANÇA COMERCIAL

o 
x

CD

cn 
ZD
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ANÁLISE DE CURTO PRAZO

VI) EXECUÇÃO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL

1) O comportamento da receita e despesa da União, cm termos reais, no período janciro-agosto de 1991 e 1992, é 
apresentado no quadro a seguir.

EXECUÇÃO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL 
VALORES E VARIAÇÃO ACUMULADA NO ANO

JANEIRO-AGOSTO/91-92

DISCRIMINAÇÃO
VALORES d)

JAN-AGO/92

VARIAÇÃO 
REAL(%) 

JAN-AGO/92 
JAN-AGO/91

I. RECEITAS 119.635,0 -11,9

Recolhimento Bruto 112.865,1 -9,9

Incentivos Fiscais -1.229,8 -43,5

Receita Operações Of.Crédito 6.863,8 -42,4

Emissão de CPs 0,0 -100,0

Remuneração Disponibilidades - BB 1.135,2. -46,0

n. DESPESAS 115.712,6 -13,5
a) Liberações Vinculadas 46.782,6 -5,8

Transf. aos Est e Municípios 28.408,6 -13,9
Outras Vinculações 18.374,0 10,1

b) Liberações Ordinárias 59.898,0 -9J
Pessoal e Encargos 36.769,6 -17,2
Encargos da Dív.Int. e Externa 3.089,6 9,5

Encargos da Dív.Públ.Mobiliária 4.292,6 1.938,9

Outras Desp. (Custeio e Invest.) 15.746,3 -16,7

c) Operações Oficiais de Crédito 6.677,4 -35,4

d) Restos a Pagar 2.354,6 -67,2

e) Variação Contas Suprimento 0,0 -100,0

RESULTADO (I - II) 3.922,4 100,0

FONTE: DTN/MEFP.
NOTA: (1) Valores a preços de agosto/92 atualizados pelo INPC.
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