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PANORAMA GERAL

A demissao do Ministro do Planejamento Paulo Haddad foi um dos fatos politicos mais marcantes
do corrente ano. Seu impacto na vida econémica do pais ainda nao pode ser totalmente avaliado.
embora ja se perceba uma alteracGo nas expectativas de diferentes segmentos da sociedade que

poderao trazer. entre outras. as seguintes consequéencias:

e reversdao na tendéncia de queda da inflacao que se iniciou em fins de janeiro e atingiu o
patamar de 25% a 26% em fevereiro;

* manutencao do baixo nivel de investimento por parte do setor empresarial que. apos um
periodo de experiéncia. passou a conferir um certo grau de credibilidade ao Governo e.
com a mudanca de ministro, voltam a lidar com incertezas muito grandes;

* diminuicao do apoio politico ao Governo que podera se refletir em perda da maioria no
Congresso. dificultando a aprovac¢dao de propostas; e

* aumento no grau de dificuldade para se fechar o acordo da divida externa junto a
comunidade financeira internacional

A NIVEL DE ATIVIDADE
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Em relacdo a producio fisica
industrial (indice de quantidade), o
IBGE divulgou os resultados de de-
zembro de 1992, consolidando o re-
sultado do ano passado que
apresentou variagdo negativa de
4,7% no acumulado janeiro/dezem-
bro. Os setores que mais contribui-
ram para a queda da producao
industrial foram material elétrico,
mecanica e minerais nao metalicos,
que foram negativamente influen-
ciados pelo desempenho dos apare-
lhos e receptores de TV em cores,
refrigeradores domeésticos e cimen-
to. Em relacio as categorias de uso,
todas apresentaram contra¢ao no
ano passado, com destaque para 0s
bens de capital que registraram
uma queda de 12,4%.

No que diz respeito ao de-
sempenho da industria no més de
janeiro, os dados da FIESP refe-
rentes a industria paulista, apon-
tam para um aumento de 8,4% nas
vendas reais em relagdo ao més an-
terior. Este resultado confirma o oti-
mismo demonstrado pelos empre-

sarios durante o primeiro més do ano. As
horas trabalhadas na producao também
cresceram em janeiro (1.2%) compara-
das a dezembro. A utilizagao da capaci-
dade instalada, entretanto, caiu de
70,8% em dezembro para 70,6% em ja-
neiro. O Grafico 1 mostra a evolucao das
horas trabalhadas e vendas reais nos
ultimos meses.

De acordo com a FIESP, as boas
vendas de janeiro continuaram em feve-
reiro até o Camaval. A partir dai ndo ha
dados concretos, mas é provavel que, no
acumulado do meés, as vendas tenham
sido positivas.

Um levantamento realizado pela
Price Waterhouse junto as 500 maiores
empresas do pais, aponta, como princi-
pais fatores desestimulantes ao aumento
dos investimentos em 1993, as incertezas
quanto ao rumo da politica econdmica, a
elevada carga tributaria e a manutencao
do ambiente recessivo com inflacdo alta.

No varejo, os dados para janeiro nao
foram favoraveis, com queda de 14,8% no
comeércio geral (taxa dessazonalizada) em
relagdo a dezembro. Segundo os técnicos
da Federacdao do Comeércio do Estado de
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Sao Paulo (FCESP). o varejo fez no inicio
do ano aumentos preventivos de pregos.
temendo um possivel congelamento, o
que acabou afugentando os consumido-
res. provocando a queda significativa das
vendas.

Os dados preliminares de fevereiro
apontam para um aumento de 7% das
vendas em relacao a janeiro. Esse resul-
tado é atribuido pelo setor a melhoria do
poder de compra do consumidor e a um
programa continuo de promocaes.

O PIB brasileiro apresentou, em
1992, uma queda de 0,93% em compara-
cao com o ano anterior, segundo dados
do IBGE. A queda foi atenuada pela recu-
peracao do ultimo trimestre do ano pas-

sado. quando o PIB cresceu 2.79%. O
setor industrial foi o principal respon-
savel pelo resultado negativo do PIB. con-
forme a Tabela I.

Os segmentos da industria de trans-
formacao e da industria de construcao.
que respondem por cerca de 30% do PIB
— apresentaram os piores resultados,
com queda de 4.91% e 4.36. respecti-
vamente, no ano passado. De fato. a
significativa expansao da agropecuaria
(5.96%) e o bom desempenho das expor-
tagoes brasileiras nao foram suficientes
para neutralizar os efeitos negativos de-
correntes da demanda interna reprimida.
devido a contracao da massa salarial real
e das altas taxas de juros.

Tabelal
Produto Interno Bruto e Taxa de Investimento (*)
(em %)
1991 1992
ltens
47 trim 1? trim 27 trim 3% trim 3¢ trim

PIB total 0.9 4.0 1.6 -0.5 -0.9
Agropecuaria 26 4.0 6.5 56 5.9
Industria -0.8 4.6 -0.5 3.3 -4.1
Servigous 2.0 3.5 2.0 0.4 -0.1
Taxa de Invest.

(em % do PIB) 15.3 15.4 15.2 14.8

Fonte: IBGE

(*) Taxa de variagao acumulada no ano em relagao a igual periodo do ano anterior.
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A EMPREGO E SALARIO

A industria da grande Sao Paulo vem
registrando pequenas variacoes positivas
no nivel de emprego desde janeiro deste
ano. Dados de pesquisa conjuntural da
FIESP. indicam que a induastria contra-
tou 2.817 pessoas até o ultimo dia 20,
refletindo. no més. um acréscimo de
0.18% no emprego. Esse fato pode ser
observado através do Grafico 2.

Neste ano. a industria paulista criou
4.983 novos empregos. elevando a taxa
de crescimento acumulado no ano para
0.31%. Esses resultados refletem uma
ténue desaceleracao na taxa de desem-
prego que, nos ultimos 12 meses, ficou
em -6,52% com a eliminac¢ao de 108.760
postos de trabalho.

Os setores industriais que mais se
destacaram na criacdo de emprego fo-
ram: artefatos de ferro, metais e fer-
ramentas em geral, pneumaticos e

camera de ar para veiculos. e materiais e
equipamentos ferroviarios e rodoviarios.

O comeércio varejista da regiao me-
tropolitana de Sao Paulo. por sua vez,
registrou uma queda de 1,04% no nivel
de emprego. em relacao a dezembro do
ano passado. segundo dados da FCESP.
Isto significa que 4.200 trabalhadores
perderam o emprego durante o meés de
janeiro. Conforme estimativas desta enti-
dade. em fevereiro, as tendéncias de que-
da deverao persistir devido as promogoes
de verao, mas com perspectivas de recu-
peracao no decorrer do més de margo.

Os salarios reais da industria paulis-
ta apresentaram um crescimento bas-
tante significativo, em janeiro de 1993, da
ordem de 19% (ver Grafico 2). Esse fato
deveu-se ao aumento do salario concedi-
do aos trabalhadores e ao pagamento de
férias.
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A INFLACAO

Os ultimos indices divulgados con-
firmam a tendéncia de queda da inflacao
que comegcou a se delinear no final do més
de janeiro.

O IPCA-Especial variou 26.72% em
fevereiro. ficando 3.63 pontos percen-
tuais abaixo do valor registrado em janei-
ro. Esse indicador é calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Es-
tatistica (IBGE) para servir de base a
fixacdo da UFIR. que corrige os impostos
federais. O periodo de coleta do IPCA-E
se situa entre o dia 16 do més anterior e
o dia 15 do meés de referéncia. O indice
abrange onze capitais e situa-se na faixa
de 1 a 40 salarios minimos. A menor
pressao sobre o indice coube ao item
vestuario (20,.88%).

A inflagcao medida pelo indice Nacio-
nal de Precos ao Consumidor (INPC),
também divulgado pelo IBGE. manteve a
tendéncia de baixa na terceira quadris-
semana de fevereiro (periodo compreen-
dido entre 23 de janeiro e 18 de fevereiro),
situando-se em 24,6% contra os 25,9%
do periodo anterior. Vale destacar que o
INPC quadrissemanal abrange rendi-
mentos de 1 a 8 salarios minimos nas
regides metropolitanas do Rio de Janeiro
e Sao Paulo. O resultado favoravel deveu-
se principalmente a desaceleracao dos
precos dos itens alimentacao e vestuario.

O indice de Pregos ao Consumidor da
FIPE também aponta a desaceleracao do
aumento dos precos, registrando em Sao

Paulo uma inflacdo de 25,06% na terceira
quadrissemana de fevereiro, 0.63 ponto
percentual abaixo dos 26.69% apurados
no periodo anterior. O resultado da ter-
ceira quadrissemana e explicavel, princi-
palmente, pela desaceleragao dos precos
dos alimentos industrializados e in natu-
ra. O dado de fechamento do més deve
ficar bem proximo ao da terceira quadris-
semana. Entretanto, para marcgo, a ex-
pectativa é de aceleracgao da taxa. Além
do aumento previsto dos aluguéis e dos
alimentos e do maior numero de dias em
margo, as incertezas quanto a direcdo da
politica econémica resultantes da troca
de ministros deverao pressionar a infla-
¢ao de marco.

Cabe ressaltar que o IGP-M de feve-
reiro, divulgado pela FGV, ao contrario
dos outros indices, apresenta uma acele-
racao em relacao ao mes passado, regis-
trando uma alta de 28,42% contra
25,83% em janeiro. Este fato decorre das
especificidades deste indice. Ele & com-
posto pelo indice de Precos no Atacado,
indice de Precos ao Consumidor e Indice
Nacional da Construgao Civil, que repre-
sentam, respectivamente, 60%, 30% e
10% do total do indice. As maiores pres-
sdes sobre o indice vieram do aumento
dos precos no atacado e na construgao
civil. Isto explica a diferenca dos resulta-
dos de fevereiro em relagao ao INPC, IPCA
e IPC-FIPE, que sao indices de precos no
varejo.
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A SETOR PUBLICO

O Banco Central registrou em janei-
ro uma contragao da base monetaria de
8.3% na posicao de fim de periodo. Este
resultado explica-se tanto pelo controle
exercido sobre os fatores fundamentais
que influenciam a base monetaria quanto
pelo carater sazonal da expansao verifi-
cada em dezembro que foi de 63%. resul-
tante do aumento do ritmo das
transacoes. caracteristico do final de ca-
da ano.

Vale ressaltar a contribuigdao do Te-
souro Nacional (TN) que teve um impacto
contracionista de Cr$ 7 trilhdes. De fato,
levando-se em consideracdao o periodo
desde 1987, e particularmente os meses
de janeiro, esta foi a segunda vez em que
se observou impacto contracionista nes-
se mes.

Além disso, houve colocacéao liquida
de titulos publicos federais junto ao mer-
cado que correspondeu a um enxuga-
mento de Cr$ 12 trilhdes. Como resultado
houve um crescimento nominal de 32%
da divida mobiliaria federal fora do Banco
Central. Em termos reais — adotando-se
o IGP-DI como deflator — o crescimento
foi de 5.4% em relagao a dezembro pas-

sado. A relacdo da divida com PIB. entre-
tanto, permaneceu no patamar de 9%.

Os meios de pagamento (M}). por sua
vez, obtiveram comportamento similar a
base monetaria. com retracao de 4,2% no
critério de final de periodo. O Grafico 4
apresenta a evolucao real da base mone-
taria e dos meios de pagamento nos dois
ultimos anos.

Finalmente, os conceitos mais am-
plos de agregados monetarios (M2 e My)
evoluiram de forma préxima a inflacao.
mantendo as relagdes com o PIB pratica-
mente inalteradas. O M4, por exemplo,
manteve-se no patamar de 25% do PIB.

No que diz respeito a execucao finan-
ceira do Tesouro. apurou-se um super-
avit de Cr$ 2,55 trilhdes no meés de
janeiro. Este desempenho favoravel re-
sultou, de um lado. de uma receita extre-
mamente satisfatoria (Cr$ 52,9 trilhoes),
e de outro, da contencdo das despesas
que foram limitadas a 1/12 do valor
previsto no orcamento de 1993. Esta re-
gra vem guiando a politica do TN enquan-
to o orcamento nio & aprovado pelo
Congresso Nacional.

O bom resultado da receita deveu-se
principalmente ao recolhimento bruto de
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impostos que cresceu 49 ,5% reais em
janeiro (o INPC é usado como deflator).
Este desempenho foi mais do que sufi-
ciente para cobrir o aumento real de 20%
nos gastos com a folha de pagamento
sobre janeiro de 1992, e para arcar com
os servicos da divida externa que cresce-
ram 253% em termos reais no periodo.
Entretanto, em fevereiro houve um
deéficit de caixa de Cr$ 14.2 trilhdes resul-
tante de uma despesa de Cr$ 72,1 tri-
lhoes contra uma receita de Cr$ 57.9

A SETOR EXTERNO

trilhdes. O aumento de 100% concedido
ao funcionalismo federal em janeiro foi o
grande responsavel pelo déficit. As des-
pesas com a folha de pagamento atingi-
ram Cr$ 28,7 trilhdes em fevereiro, ante
Cr$ 12 trilhdes em janeiro. As despesas
com encargos da divida externa atingi-
ram Cr$ 4 trilhdes, o dobro do meés de
janeiro. As transferéncias para os es-
tados e municipios totalizaram Cr$ 22.8
trilhdes e os encargos com divida mobi-
liaria interna, Cr$ 9.4 trilhoes.

O Grafico 5 a seguir mostra a evolu-
cao da Balanga Comercial brasileira nos
ultimos dois anos. Em janeiro ultimo,
segundo dados do Banco Central, o pais
registrou um superavit de US$ 1,101 bi-
lhdo — acima dos US$ 908 milhdes obti-
dos em janeiro de 1992. O resultado foi
considerado altamente favoravel face as
greves ocorridas nos portos e as dificul-
dades enfrentadas pela implantacao do
novo sistema eletronico do SISCOMEX
(Sistema Integrado de Comércio Exte-
rior), onde sdo registradas as expor-
tagoes.

O montante exportado pelo pais em
janeiro de 1993 foi da ordem de US$

2,856 bilhdes. ou 18,6% abaixo do valor
exportado de US$ 3,509 em dezembro de
1992. As importagdes, por sua vez, foram
de US$ 1,755 bilhdo. Esse resultado foi
fortemente pressionado pelo aumento do
barril de petroleo, cujo pregco médio de
US$ 15,80 em fevereiro de 1992 subiu
para US$ 19,10 este ano.

Os produtos manufaturados conti-
nuam merecendo maior destaque na
pauta das exportacdes brasileiras. Em
janeiro ultimo bateram novamente o re-
corde, cujo valor atingiu US$ 1,981 bi-
lhao.

Dados preliminares do BACEN in-
dicam que no més de fevereiro o valor das

GRAFICO 5
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exportacoes podera atingir um montante
de US$ 2,37 bilhdes. enquanto que as
importagdes deverao ficar em
US$ 1,09 bilhdo. As entradas e saidas de
capital do pais deverao alcangar cifras de
US$ 832 milhdes e US$ 1.37 bilhao. res-
pectivamente, resultando. com isso. um
provavel acréscimo liquido nas reservas
da ordem de US$ 800 milhdes.

O Banco Central confirmou o nivel
de reservas referente a 1992, que ficou
em US$ 19.008 bilhdes. pelo conceito
corrente de caixa. e US$ 23.754 bilhdes
pelo conceito de liquidez internacional do
FMI. Esse ultimo resultado representa

um crescimento aproximado de 150% so-
bre o valor registrado em dezembro de
1991.

O Grafico 6 mostra o comportamento
das taxas reais do cambio deflacionado
pelo IPA-OG e pelo [PA-IND ponta-a-pon-
ta. O cruzeiro. em fevereiro, sofreu uma
desvalorizacéao frente ao dolar americano
na ordem de 1.5% a 2%. mantendo-se
abaixo do valor real de janeiro de 1991,
em torno de 5% e 11%. Este movimento
caracteriza uma inversao na tendéncia de
valorizacao desta moeda iniciada em
abril e maio de 1992.

GRAFICO ©
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A REMUNERACAO DOS ATIVOS FINANCEIROS

Os Graficos 7 e 8 ilustram as ten-
déncias das remuneracoes reais dos ati-
vos financeiros nos ultimos dois anos.
Observa-se que os rendimentos reais me-
dios desses ativos nao foram expressivos
ao longo do tempo.

No més de fevereiro de 1993, contu-
do. as aplicacoées realizadas no mercado
acionario merecem um especial destaque
como mostra a tabela abaixo. Os ganhos
reais dessas aplicacdes situam-se entre
14.18% e 17.78% em relacao ao IGP-M.

Tabela II
Taxza de Rendimento Nominal dos Ativos Financeiros
IGP-M TR UFIR Dolar Dolar Ouru Fundav Ibovespa  Ibvp CDH FAF
Comer Paral. pre
28.42 26 .40 26.72 26.30 2765 25.97 25,54 51.25 46.63 2742 25.20

Fonre GM. FSP. ESP
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REMUNERAGCAO DE ATIVOS

Indicer Keal Base: Janeiro 1991=100).0)0)
Mes Bolsa-SP Poupanca Over Ouro-Spot Paralelo | Comercial CDB IGP-DI PONTA
bruro ; ! Ligudo | A PONTA("

Janeiro 1991 100.00 100.00 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 ‘ 100.00 2052
Feverein: 134.16 I 94 36 I 93 71 . B9 72 ‘ 93.12 | B9 2R : 97 98 : 1397
Margo 109.94 I 95 2R 94 58 : K7 19 ‘ 91.56 KK.29 [ 99 K7 7.99
Abril 106,14 9691 | 96 37 ! 90.70 j 94 .33 ®9 .49 " 102.44 | 763
Maio 164,14 | 9K.12 | 97.59 | 9133 | 93,83 90.49 | 105.50 | KK
Junhao 178 63 96.90 ‘ 96.75 ; 91.02 92.10 89.05 I 106.51 E 11.33
Julhe . 20K 33 ‘ 93 .88 i 95.26 | R7.90 | 90.32 R6.63 104.22 | 14.15
Agosto ! 208H.35 | 91.18 95.18 | R2.47 89.19 R85.00 103.03 15 84
Setembro ] 202.05 | 88.50 94.28 l #9.30 92.82 95 26 102.53 20.92
Outubro i 210.60 84.67 94.39 102.20 109.35 91.59 98.82 25.80
Novembro t 171.07 89.62 100.84 97.07 96.21 95.97 107.93 23.94
Dezembro ! 258.54 92.92 106.27 90.73 97.37 97.00 112.11 24 .47
Janeiro 1992 378.94 | 93.15 109.00 86.13 87.24 96.21 113,40 | 2581
Fevereuro ! 399 .44 95.81 114.35 86.36 89.06 96.91 117 59 22.73
Margo | 404.35 | 100.03 121.27 85.87 92.25 98.76 127.13 19.62
Abril | 431.60 101.03 124.73 9061 98.26 98.80 129.19 20.48
Mato | 406.29 99.78 125.82 85.37 94 .44 96.35 131.74 21.93
Junho | 25K 88 99.87 128.64 88.32 96.60 95.89 133.49 21.55
Julho 279.70 100.44 131.41 92.99 97.42 94.02 134.23 23.60
Agosto 269.66 98.37 130.59 86.34 94 .44 90.74 134.02 26.45
Setembro 291.12 98.26 131.96 88.93 95.88 89.72 135.19 26.15
Qutubrao 242.49 99.14 135.76 8161 89.08 90.40 136.45 24.58
Novembru 193.80 99.10 138.43 83.80 93.55 90.31 139.32 23.96
Dezembro 227.65 97.83 138.16 84.96 98.40 89.10 137.06 26.19
Janeiro 1993 242.17 96.81 137.97 79.64 88.48 87.84 135.74 28.73
Feveretro 285.22 95.76 134.51 78.12 87.95 86.39 134.69 28.42

*) Medta geometrica entre IGP-DI(t) e IGP-Dilt+1).
Exceto valor dos dots tilttmos meses (estimado).
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INDICES ECONOMICOS
Mes Taxas de Vanagao dos Pregos (%) UFIR 1 Taxa Taxa Taxa de Cambio — Cr$/USS
| Referencial| Cambio |
| dedJuros Oficial I
| 8 | Vanagao
! | Final Més |
I i Eow) |
INFC | IFCA-E | IFC | IGP-M | 1GP-DI f ! ! | Ofictal |OBctal Final Black Final| Agi
IBGE IBGE | FIPE ' FGV | FGV Medta | de Fenodo  de Feriodo | (%)
1991 | ‘ | 1 ‘ : |
JAN | 2095 | 21.02 } 17.70 | 19.93 P o= ERR 193.83 220.15 | 2136 50 ‘ 7
FEV | 2¢.J | 2054 | 21.02| 21.11 7.00 1.75 221.85 22400 25100 12
MAR | 1179 | 748| 919 725 8.50 6.79 230.20 239.20 | 266.50 1
ABK | 501 | 719 781| 874 8.93 900| 25240| 26095 29550 13
MAI | 6.68 576 | 7.48| 653 R.99 9.39 | 27352 245.45 318.00 1
JUN | 1083 | | 978 H4B| 9.86 9.40 9.56 298.29 312.75 347.50 1
JUL 12.14 | L1130 | 1322 12.83 10.05 11.05 329.45 347.30 389.00 12
AGO | 15.62; 1442 | 15.25| 15.49 11.95 13.66 371.90 394.75 445.00 13
SET | 1562 16.21 | 1493 | 16.19 16.78 35.53 433.47 535.00 560.00 5
ouT ‘ 21.0R 25,17 | 22.63 | 25.85 19.77 20.95 585.76 647.10 830.00 28
NOV | 26.48 25.39 | 25.62 | 25.76 30.52 2087 | 743.85 840.40 905.00 8
DEZ | 2415 23.25 | 23.63 | 22.14 28.42 25.80 952.26 | 1057.20 1140.00 8
1992 }
JAN | 2592 | 2560 | 2589 | 2356 | 26.84 | 597.06 25.48 2478 | 119729 | 1319.20 1285 00 -3
FEV | 244n| 2610 2157 | 27.86 | 2479 | 74991 25.61 2363 | 147814 | 1630.90 1610.00 -1
MAR | 2162 | 2203| 2174 | 21.39| 2070 | 945.64 24.27 2190| 181454 198800 | 199500 )
ABR | 2084 | 1983 | 2273 | 19.94| 1854 | 1153.96 21.08 2053 | 2197.83 | 2396.10 2560.00 7
MAl | 2450 | 2345 | 2253 | 2043 | 2245 | 1382.79 19.81 1891 | 262866 | 2849.20 3000.00 5
JUN 20.85 | 23.27 | 22.45| 2361 | 21.42 | 1707.05 21.05 2097 | 314559 | 3446.80 3730.00 8
JUL 22.08 | 21.01| 21.10| 21.84 | 21.69 | 2104.28 23.69 21.99 | 3829.21 | 4204.60 4650.00 11
AGO 22.38 | 23.14| 23.16 | 24.63 | 25.54 | 2546.39 23.22 22.03 | 4672.18 | 5131.00 5700.00 11
SET 23.98 | 23.33 | 24.41 | 25.27 | 27.37 | 3135.62 25.38 24.73 | 5771.57 | 6400.00 7300.00 14
ouT 26.07 | 2548 | 26.46 | 26.76 | 24.94 | 3867.16 25.07 2553 | 7214.90 | 8034.10 8450.00 5
NOV 22.80 | 23.70 | 21.89 | 23.43 | 24.22 | 485251 23.29 23.84 | 9046.84 | 9949.90 | 11000.00 11
DEZ | 2558 | 2349 | 25.29 | 25.08| 23.70 | 6002.56 23.95 23.05| 11053.84 | 12243.00 | 14600.00 19
1993 |
UAN | 2877 2047 | 27.42| 25.83| 2873 | 7412.55 26.76 28.40 | 14067.00 | 15717.50 | 16850.00 7
FEV 26.72 28.42 9597.03 27.03 26.34 19858.00 | 21450.00 8
MAR 12161.36

Taxa ofictal médla de cambio 1991: 407.23 Cr$/USS
IGP-Di médio 1991: 4183.21

PIB a pregos correntes 1991: Cr$ 164991 buhbes
PIB em US$ 1991: 405 bilhoes

Fonte: FGV., [BGE. GM
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