~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Lopes, Francisco; Modiano, Eduardo M.

Working Paper
Determinantes externos e internos da atividade
economica no Brasil

Texto para discussdo, No. 90

Provided in Cooperation with:
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro

Suggested Citation: Lopes, Francisco; Modiano, Eduardo M. (1985) : Determinantes externos e
internos da atividade economica no Brasil, Texto para discussdo, No. 90, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio), Departamento de Economia, Rio de Janeiro

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/186338

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/186338
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA
PUC/RJ

Maio 1985

TEXTO PARA DISCUSSAO

N9 90

DETERMINANTES EXTERNOS E INTERNOS DA
ATIVIDADE ECONOMICA NO BRASIL

Francisco L. Lopes
e
Eduardo M. Modiano

Trabalho apresentado ao seminadrio Economia Internacional, Divida
Externa e a Economia Politica da Recuperacao no Brasil realizado
na FIPE, Sao Paulo, maio 1985. Os autores beneficiaram-se do au-
xilio técnico de Jose Gerardo Traslosheros, Luiz Chrysostomo de
Oliveira Filho e Marcello de Moura Estevido Filho.




1. Introducao

Nos primeiros doi; meses de 1985 o produto indus-
trial medido pelo FIBGE aumentou 8,8% em relagao a igual pe-
riodo do ano anterior. A despeito deste excelente resultado,
diversos analistas‘preferem projetar um desempenho mediocre
para a produgao brasileira neste ano, acreditando que o movi-
mento de recuperagao economica iniciado em 1984 sera abortado
pela desaceleragao (ou possivel queda) das exportagoes de ma-
nufaturados e pela politica monetaria restritiva. Na realida-
de, entretanto, nosso entendimento dos verdadeiros determinan
tes do nivel de atividade em nossa economia é tao limitado, e
tao pouco baseado em pesquisa empirica, que qualquer afirma-
cao deste tipo parece ousada. Quais sio realmente os determi-

nantes do ritmo da produgao em nossa economia?

Este trabalho relata alguns resultados de pesqui-

sa relativos a esta questao. Nos Gltimos anos, a economia

passou por dois anos de queda no Produto Interno Bruto (PIB)

1981 e 1983, o gue nunca havia acontecido desde que as esta



tisticas do PIB passaram a ser calculadas pela Fundacgao Ge-
tulio Vargas ao final dos anos quarenta. Uma investigacgado de
talhada das causas destes dois episodios recessivos pode nos

dar pistas importantes para a solugcao do nosso problema.

2. A Anatomia das Recessoes de 81 e 83

O Quadro 1 condensa uma série de informacoes rele-
vantes sobre o comportamento da economia brasileira nos ulti
mos seis anos. Observando-se as duas séries para o PIB vemos
um movimento ciclico ascendente em 1979-80, seguido da reces
sao de 1981, da gual ha uma recuperacao leve e temporaria em
1982, seguida de nova recessao em 1983, e finalmente de uma
recuperacgao relativamente vigorosa em 1984. Os dados oficiais
do PIB publicados péla FGV sugerem que a recessao de 83 foi
mais intensa que a de 81, mas uma estimativa consistente des
te indicador mostra que as duas recessoes foram de igual in-
tensidade. Esta estimativa consistente do PIB (que discutire
mos em maior detalhe mais adiante) foi obtida atraves de me-—
todologia similar a que é usada pela FGV, apenas excluindo
os setores de Intermediacao Financeira e Governo (que a FGV
passou a incluir a partir de 1980 mas ainda apresentam difi-

culdades metodologicas) e usando séries consistentes do pro-

duto das industrias extrativa mineral e de transformacao re-

centemente divulgadas pelo FIBGE.



QUADRO 1

EVOLUGCAO DA CONJUNTURA ECONOMICA BRASILEIRA, 1979-84

(Valores Reais, Variagao %)

D ‘ 1979 1980 1981 1982 1983 1984

PIB (FGV) 6,4 7,2 -1,6 0,9 -3,2 4,5

P1IB OONSISTENTE 6,5 8,1 -4,7 0,3 -4.,1 5,0 ’

DISPENDIO DO GOVERNO (FGV) 1,4 9,8 0,9 7.9 -6,1 n.d |
!

INVESTIMENTO EMPRESAS (FGV) : 0,0 4,9 -5,8 1,9 -22,2 n.d '

PRODUTO  INDUSTRIAL FIBGE

Total 6,8 7,8 -9,8 0,4 -5,7 6,7
Bens Capital 5,6 6,5 -19,0 -10,8  -20,2 12,8
Bens Intermediirios 8,6 8,3 -10,6 0,4 -3,0 9,8
Consumo Duravel 7,7 10,7  -26,3 8,0 -4,0 -4,5
Consumo nac-Duravel ‘ 4,4 5,2 -2,9 1,8 -5,2 1,2
CONSTRUGEO CIVIL (FGV) 3,5 7.9 -4,3 0,2 -15,0 1,8
PRODUTO AGRICDLA (FGV) : 5,0 6,3 6,4 -2,5 2,2 4,2
EXPORTAQOES TOTAIS (US$, % VAR.) 20,6 32,2 17,4 14,4 8,4 23,3
EXPORTAQUES TOTAIS (QUANTUM, % VAR.) 9,7 22,9 20,3 -8,'; 14,6 19,4
EXPORTAQCES TNDUSTRIA (US$, % VAR.) 33,3 27,5 29,4  -15,9 17.1 37,3
EXPORTAQOES INDOSTRIA TRANSFORMACED (QUANT(M, % VAR.) 12,6 22,1 25,4 -5,3 17,9 35,3
IMPORTACOES TOTAIS (US$, % VAR.) 32,2 26,9 -3,8° -12,2  -20,5 -9,8
IMEORTAQOES TOTAIS (QUANTUM, % VAR.) 9,5 0,1 _13,3" -8,4 _‘1(;;4" _ 2,0
DEORTAIES MAQUINAS (USS, % VAR.) : 6,2 6,2 -8,2 18,6 -23,5 -12,2
IMPORTAQUES MAQUINAS (QUANTUM, % VAR.) 1,0 9,4 -13,5 -21,3 -31,9 10,9
M1 - FINAL DE PERTODO -2,0 -19,3 -4,1 -17,4 -37,3 -6,3
MEDIA . -0,8 12,3 =211 -8,3 -25,9 -22,7

M2 - FINAL DE PERIODO 11,4 -14,9 3,5 -6,4 -3,6 10,5
MEDIA -5,2 -22,4 14,8 2,6 -16,8 -3,2
TAXA REAL JUROS - (DB -12,2 -2,5 5,0 29,8 -3,7 28,9

TAXA REAL JUROS - DESOONTO LTN -8,3 -30,9 -9,1 10,4 6,1 n.d




NOTAS EXPLICATIVAS:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Dispéndio do Governo: inclui consumo do Governo, subsidios,

transferencia para consumidores e investimento do Governo.

M1 e M2 final de periodo:obtidos deflacionando os estoques
monetarios de dezembro pelo Indice Geral de Pregos — dispo-

nibilidade interna (IGP-DI).

M1 e M2 média:obtidos pela média aritmética dos estoques
reais ao final de marco, junho, setembro e dezembro, usando

o IGP-DI como deflator.

Taxa real de juros - CDB:calculada pela deflagao da taxa
nominal do ano pelo IGP-DI. Dado publicado em"Brasil- Progre
ma EconoOmico: Ajustamento Interno e Externo", Banco Central,

fevereiro 1985.

Taxa real de juros - Desconto LTN:calculada deflacionando a
taxa de desconto media das LTN no ano pelo IGP-DI. Esta me-
dida foi construida por Dionisio Dias Carneiro Netzto, em
"O Conceito de Liquidez e o Comportamento de Alguns Indica-
dores para a Economia Brasileira", Texto para Discussao n?

86, Depto. de Economia, PUCQRJ, fevereiro de 1985.




A nivel de detalhe as principais diferengas entre

as duas recessoOes foram as seguintes:

. em 81 a queda da producao industrial foi substan-
cialmente maior, o que entretanto nao se refletiu no PIB devi

do ao melhor resultado da producgao agricola neste ano;

. a maior intensidade da recessao da atividade in-
dustrial em 81 resulta principalmente da queda muito mais a-

centuada da producao de bens de consumo duravel.

3. O Papel do Setor Externo

E possivel explicar as recessoOes a partir do compor
tamento de variaveis da balanca comercial? O Quadro 1 mostra
gue nao ha nenhuma associagao aparente entre os movimentos
nas exportagoes e do PIB. Nos dois anos de recessiao as exporta -
¢oes aumentaram substancialmente, tanto em valor como em quan
tidade, ao passo que em 1982, guando as exportac¢oes retrairam-
se fortemente, o PIB recuperou-se da queda do ano anterior, a
presentando taxa de crescimento ligeiramente positiva. Ainda
que existam razdes tedricas para supor que as exportagoes sao

um dos determinantes da demanda agregada da economia, € por -

tarto—do— PR —a evidencia mostraqueestaretacao—e———muito—
fraca e que o comportamento das exportac¢oes nao determina O

- - .
movimento ciclico da economia.



Do lado das importag¢dOes a associagao com o PIB pa-
rece mais evidenﬁemente: note-se, por exemplo, como © quan -
tum das importacoes totais caiu mais intensamente nos dois
anos de recessao. Aqui, porém, had que se lembrar gque se as
importagoes sao tipicamente n3o-competitivas (isto &, consti
tuidas de insumos e bens de consumo ou capital sem substitu-
to doméstico) entao & inevitavel que variem em funcao do PIB,
ou seja, neste caso o PIB determina as importacgdes, e nao ao

contrario.

E preciso lembrar, entretanto, de uma forma mais su
til pela qual as importagoes — ou melhor as restrigoes as
importagoes — podem determinar o comportamento do PIB. Isto
pode acontecer se existir controle quantitativo das importa -
coes e estas forem nao-competivivas,e portanto dificilmente
substituiveis por producdao doméstica. Tipicamente neste caso
sao as importacgoes de bens de capital que ficam mais prejudi-
cadas (dada a dificuldade politica de sustentar um controle
rigido de insumos essenciais, como o petroleo), resultando em
conseguéncia uma retracao da formagdo bruta de capital na eco
nomia. E dififcil avaliar a importancia deste fator na determi
nagao das recessoes de 81 e 83, configurando-se aqui um tema

claramente prioritario para investigacao futura.




4. O Papel dos Gastos Publicos

E de se esperar que os gastos do governo e as despe-
sas de investimento das expresas estatais sejam ﬁm determinan-
te importante do PIB. De fato, o Quadro 1 sugere que este fa-
tor foi importante na depressao de 1983: em termos reais, os
gastos do governo cairam 6% e o investimento dés empresas (in-
cluindo estatais e privadas, mas com provavel lideranca das
primeiras) cairam 22%. Neste ano o investimento direto do go -
verno caiu 26% e as despesas de capital das estatais (incluin-

do o Sistema de Previdéncia Social e os bancos oficiais) cai -

ram 17,5%.

A retracao do investimento parece realﬁente ser o
elemento chave na explicagao da recessao de 83, Jja que o PIB
caiu basicamente em consequéncia da retracao na producgao indus
trial de bens de capital (-20%) e na construgao civil (-15%) .
Os outros setores da produgéo industrial apresentaram variacoes
negativas bem mais suaves, que em principio podem ser explica-
das como induzidas pela brusca quebra do investimento. Como se
sabe a contencdao dos investimentos publicos foi uma decisao ex
plicita de governo, resultante de negociagao com o Fundo Mone-
tario Internacional, de modo que seria correto dizer que em ﬁl

— o tima analise a recessao foi causada pela necessidade de ajus -
tar o balanco de pagamentos e equacionar o problema da divida

externa. A queda do PIB, entretanto, nao foi diretamente deter



minada, por variaveis da balanca comercial, como exportacdes
ou importagdes, mas apenas pela contencao dos investimentos

publicos.

Os gastos publicos nao parecem ter tido importancia
semelhante na determinacao da recessao de 81. 0 Quadro 1 mos-
tra que o dispéndio do governo aumentou cerca de 1% em termos
reais (com uma elevagéb de 12% no investimento direto do go-
verno) e que o investimento das empresas (estatais e privadas)
caiu apenas 5,8%. E provavel, noientanto, que este Ultimo da-
do tenha sido subestimado pela FGV, ja que a producao de bens
de capital caiu 19% e a construcao civil retraiu-se em 4,3%.
Pode-se estimar a grosso modo que o investimento real deve

/

. *
ter caido cerca de 10% em 81-'.

E provavel que a retracido do investimento em 81 te-
nha sido também consequéncia de uma politica de contencao das
empresas estatais, inclusive através do estabelecimento de ri
gidas restrigoes aos seus gastos em moeda estrangeira. A que-
da do investimento, entretanto, s6 pode explicar parte da his

toria deste episédio recessivo. Como ja dissemos, em 81 o pro

*/ Considerando que a construcao civil caiu 4,3%, a producao de bens de
capital 19% e o indice de quantum das importacdes de maquinas 13,5% ,
e supondo pesos de 55%, 35% e 10% para cada um destes setores na for-

magad do agregado de 1nvestimento.



duto industrial retraiu-se mais fortemente que em 83 (9,8% con
tra 5,7%), apesar de uma queda praticamente igual na produgao

de bens de capital (da ordem de 20%), o que reflete principal-
mente a retracgcao intensa (de 26,3%) na producao de bens de
consumo duravel. A recessd3o nao tera sido explicada se nao pu-

dermos identificar o determinante deste Uultimo fato.

5. O Papel da Politica Monetaria

Um candidato o6bvio péra explicar a queda na producao
de bens de consumo duravel em 81 é a politica monetaria. Uma
politica monetaria restritiva pressiona as taxas de juros de
curto prazo para cima, tornando mais caro o crédito ao consumi
dor e, consequentemente, desestimulando a compra de bens de
consumo duravel. Sera possivel caracterizar a crise de 81 como

parcialmente determinada por uma contencao monetaria?

Os dados sobre oferta de moeda e taxa de juros gue
aparecem no Quadro 1 sao dificeis de interpretar. No conceito
M1 (que considera apenas o papel moeda em poder do publico mais
depositos a vista nos bancos comerciais e Banco do Brasil) a
oferta real de moeda mostra uma queda continua ao longo de to-
do o periodo. Quando consideramos a variacdo do M1 real meédio

adas em 81 e 83 0

observamos
que seria compativel com a nogao de que estes foram anos de a-

perto monetario. Se consideramos, entretanto, a variacao do M2
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real médio, (que soma ao M1 os depbsitos a vista nas caixas
economicas e BNCC e os depOsitos a prazo) obtemos um quadro
diferente: os anos de aperto monetario parecem agora ser 80
e 83. Ja os dados de taxa de juros parecem sugerir que os

anos de maior restricao monetaria foram 82 e 84.

Ndo ha divida que a avaliagdo do papel da politi-
ca monetaria nas recessoes de 81 e 83 exige uma analise com
maior desagregagao no tempo. Para isto, entretanto, precisa
mos dispor de uma medida abrangente do nivel da atividade e

condomica em base pelos menos trimestral.

6. O Comportamento do PIB Trimestral

O apéndice deste trabalho explica em detalhe a me
todologia que utilizamos para obter as trées estimativas al-
ternativas para o PIB trimestral brasileiro que aparecem no

Quadro 2.

Na primeira coluna aparece a série compativel com
os dados anuais oficiais da FGV, que como se sabe incluem ,
a partir de 1980, estimativas dos produtos reais nos seto -
res Intermediarios Financeiros e Governo. Como estes dados

ainda envolvem dificuldades metodoldgicas, a segunda coluna

$ bud : o P—1 . . ‘ 1 :
apresclita Ullla sel 1l alitclliadtlvad pdld U PT¥B—trimestra: obtt

da pela exclusao destes dois setores da série da primeira



Quadro 2
PIB-Trimestral 5

Aro. PIB-FGV PIB-FGV PIB-Consistente
Trimestre Excl. Int. Financ. Excl.Int.Finan.
e Govermo e Governo
1975.1 151,4 151,4 155, 3 .
' 2 166,5 166,5 170,8 -
3 169,9 169,9 174,5
4 166,7 166,7 171,3
1976.1 169,4 169,4 173,5
2 183,7 : 183,7 188,1
3 183,9 183,9 188,5
4 180,6 180,6 185,1
1977.1 177,0 177,0 180,6
2 194,3 194,3 198,3
3 195,4 195, 4 ©199,5
4 192,1 192,1 196,2
1978.1 184,6 184,6 187,9
2 199,4 199,4 202,9
3 208,4 208,4 212,2
4 204,3 204,3 208,1
1979.1— 197,6 197,6 201,3
2 212,9 212,9 216,9
3 220,1 ) 220,1 224,3
4 217,1 217,1 221,2
1980.1 215,3 213,7 219,0
2 228,5 229,5 235,0
3 236,1 238,5 244,5
4 228,5 229,4 235,2
1981.1 220,7 218,6 219,0
2 223,9 222,4 222,8
3 231,2 231,1 23,5
4 218,3 215,7 216,1
1982.1 213,7 208,9 208,8
2 231,1 229,5 229,5
3 234,8 213,8 233,8
4 223,0 219,9 219,9
1983.1 208,6 202,2 202,2
2 219,4 214,9 214,9
3 227,17 224,17 224,17
4 218, 2 213,6 213,5
1984.1 213,1 206,5 206,5
2 227,9 ’ 223,9 223,8
3 237,8 235,3 235,3
4 235,1 232,2 232,2
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coluna. Finalmente, a terceira coluna apresenta outra série al
ternativa, também excluindo intermediarios financeiros e gover
no, mas agora usando dados consistentes (os uUltimos publicados
pelo FIBGE) para os produtos reais das indastrias extrativa mi

neral e de transformacao.

Como se vé no Quadro 3, a maior modificagao que re-
sulta do uso destes dados consistentes & uma substancial inten
sificacao da recessao de 1981, que mostra queda da ordem de 5%
do PIB anual consistente em contraste com a queda de 1,6% da
estimativa oficial da FGV. Este quadro apresenta as taxas de
variagao da média do PIB em cada quatro trimestres em relacao
aos quatro trimestres anteriores que &€ uma medida equivalente
a taxa anual de variagao do PIB que a FGV calcula para cada

ano gregoriano.

O Quadro 4 apresenta as taxas de variacao do PIB em
cada trimestre em relagao a igual trimestre do ano anterior .
Este método de calculo de taxa de variacao, com uma defasagem
de quatro trimestres, tem a vantagem de eliminar oscilagdes sa
zonais da série, dando uma idéia da direcdao do movimento cicli

co do nivel geral da atividade econdémica a cada trimestre.

Utilizando este ultimo quadro para analisar a traje-

toria da economia nos dois episddios de recessao, vemos que:

. a recessao de 81 parece comec¢ar no segundo trimes-
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tre do ano, atingindo seu ponto mais profundo no Gltimo trimes
tre para em seguida voltar a apresentar variacio positiva no

segundo trimestre de 82.

|

. a recessao de 83 parece comecar no primeiro trimes
tre do ano, atingindo seu ponto mais profundo no segundo tri -
mestre, terminado no primeiro trimestre de 84 quando tem ini -

cio a atual fase de recuperacao econdmica.

~Uma localizac¢ao ainda mais nitida do comportamento
ciclico da economia pode ser obtida com o auxilio do Quadro 5,
que apresenta o resultado da dessazonalizacdao pelo método dos
componentes sazonais das duas séries do Quadro 2 que excluem
intermediarios financeiros e governo, a que se deriva da esti-
mativa oficial da FGV e a nossa alternativa consistente. Neste
quédro aparecem também as taxas de variacdo trimestral anuali-
zada destas séries (que & simplesmente o equivalente anual da

taxa de variacao em relagdo ao trimestre anterior).

Analizando a variac¢do das séries trimestrais dessazo

nalizadas vemos que:

. a recessao de 81 surge fortemente nos dois primei-
ros trimestres do ano, com uma recuperacdao "falsa" no terceiro
trimestre que é logo anulada por nova queda da atividade econd

mica no ultimo trimestre:

- no segundo trimestre de 82 surge um sinal forte de
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~ . ! . .
recuperacao logo seguido por quatro trimestres de movimento re

cessivo;

ch
f=

. a recessao de 83 esta claramente concentrada no

timo trimestre de 82 e primeiro trimestre de 83;

. a atual fase de recuperacao ciclica da economia co

me¢a a esbocar-se com nitidez somente a partir do segundo tri-

mestre de 84.

7. O Comportamento da Oferta de Moeda

O Quadro & nos fornece elementos para comparar a tra
jetoria ciclica do PIB identificada na secao anterior com a
trajetoria trimestre a trimestre da oferta real de moeda nos
conceitos.de M1 e Mé (usando o IGP-DI como deflator). Além das
taxas de variacao em relacao a igual trimestre do ano anterior,
sao apresentadas também as taxas de variacgao trimestral anuali

zadas das duas séries apos dessazonalizacao.

Concentrando nossa atengao na série do M2 real dessa
zonalizado (que por se tratar de um conceito mais abrangente
de moeda & provavelmente o mais significativo dos dois) vemos
que ha uma severa contengao da oferta real de moeda entre o 0l

timo trimestre de 79 e o ultimo trimestre de 80, que somente

se repete com intensidade semelhante nos quatro trimestres de

83. Comparando-se estas observacgoes com o que se viu sobre a
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evolucao do PIB dessazonalizado do Quadro 5, fica-se com a im-
pressao que o primeiro aperto monetdrio acontece cedo demais
para justificar a recessao de 81 e o segundo aperto monetario

tarde demais para justificar a recessao de 83. Se acreditasse-—
mos que a contencao monetaria de 80 causou a recessio de 81 ,
como explicar que a contencao monetaria de 83 nao tenha impedi

do a forte recuperacao de 84.

Naturalmente somente um estudo econométrico cuidado-
so pode realmente dar-nos uma medida exata da importancia da
oferta de moeda como determinante dos movimentos ciclicos da

economia brasileira. Neste estagio de pesquisa é dificil porém

evitar a impressao de que a relacao entre oferta de moeda e PIB pode

ser menos sistematica e significativa do que usualmente se supoe.

8. ExplicagOes Alternativas para a Recessio de 81

Se nao é certo que a forte gueda na producao de bens
de consumo duravel que caracterizou a recessio de 81 tenha sido
causada por restricao monetaria, que outros fatores poderiam
ser alternativamente considerados como responsaveis por este fe
nomeno? Em carater bastante especulativo gostariamos de mencio-

nar duas possibilidades ndo mutuamente exclusivas:

. A partir de meados de 1979 (resolucoes 538 de

16/05/79 e 567 de 20/09/79) o Conselho Monetario Nacional res-
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tringiu significativamente o prazo maximo para crédito direto
ao consumidor. Os financiamentos de automéveis novos, por e-
xemplo, tiveram o prazo limitado para ]2 meses. Por outro la-
do, a partir do Gltimo trimestre de 1980 a taxa de empréstimo
(de 360 dias) das financeiras elevou-se rapidamente do nivel

de 80 a 90 porcento real ao ano, que vigorava desde 1979, pa-
ra o nivel de 170 a 180 porcento real ao ano que vigorou ao
longo de 1981. Esta combinacio de reducao dos prazos de finan
ciamento com aumento do custo financeiro devem ter atuado no

sentido de prejudicar a venda de duraveis.

. Em dezembro de 1980 foi promulgada a Lei 6886
que definiu os parametros da politica salarial. Enquanto a po
litica anterior (Lei 6708 de 1979) estipulava reajustes de
80% do INPC para as faixas salariais acima de dez minimos, a
nova politica estabeleceu fatores de 80% para a faixa entre
10 e 15 miﬁimos, 50% para a faixa entre 15 e 20 minimos e ze-
ro (ou livre negociacdo) para as parcelas superiores a 20 mi-
nimos. Nao hi diavida que esta nova regra de reajuste salarial
deve ter atingido a renda real dos assalariados que representam

O grosso do mercado por bens duraveis de consumo.

9. Conclusao

Este trabalho nao pretendeu ser mais do que uma

primeira abordagem ao problema da identificacio empirica dos
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determinantes do nivel de atividade econdmica no Brasil. Nos-

sas conclusoes tentativas sao que:

. as variaveis do setor externo, como exportacgoes e
importacoes nao parecem ter efeito direto significativo sobre
O PIB, mas a necessidade de equacionar o problema da divida ex
terna pode condicionar o comportamento de outros determinantes

importantes do PIB;

. um desses determinantes importantes & seguramente
© montante dos gastos publicos, agui entendidos como dispén -

dios diretos do governo mais investimento das empresas estatais;

. nao ha evidéncia clara que o comportamento de agre
gados monetarios, como M1 ou M2, tem influéncia sistematica so-

bre a evolucgao do PIB;

- mas ha fortes indicios que as restricées seletivas
sobre o crédito ao consumidor foram um determinante importante

da recessao de 81;

- @ recessao de 1981 pode ter sido intensificada pe
la queda real dos salarios superiores a 15 minimos produzida
pelos novos parametros de politica salarial introduzidos em de

zembro de 1980.
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Metodologia do PIB-trimestral

O PIB trimestral, a exemplo do PIB anual calculado pela
FGV, resulta da ccmp051<;a0 de Indices trimestrais de produto real para
seis setores: agropecuaria, indGstria, comércio, transportes—comunlcagoes,
intermediarios financeiros e governo. O setor agropecuario & decomposto
ém dois subsetores: lavouras e pecuiria, e o setor industrial em quatro
subsetores: extrativa mineral, transformagao, construcido civil e servicos
industriais de utilidade piblica. Até 1980, as ponderacoes utlllzadas fo-
ram (aproximadamente) de 15,5% para agropecuaria, 38% para indistria, 39%
para comércio e 7,5% para transportes e camnicagdes. A partir de 1980,
estas ponderagoes foram reduzidas por um fator da ordem de oito-décimos,
dando espago para a inclusio dos intermediirios financeiros cam peso de

6% e do governo cam peso de 10%.

a) Agropecudria: O produto trimestral da agropecuaria foi

obtido pela camposicao dos Indices de produgao dos subsetores lavouras e
pecuaria, cam pesos de 60,81% e 39,19% respectivamente.

A estimativa do produto trimestral das lavouras requereu
duas etapas. Numa primeira etapa, construiu-se um Indice trimestral de
producao colhida (a precos de 1980), com base em informagces do FIBGE pa-
ra 17 produtos: algodao arbdreo e herbiceo, amendoim, arroz, banama, bata

ta-inglesa, cacau, café, cana de agucar, feijdo, fumo, laranja, mandioca,

milho, soja, tamate e trigo.

E evidente, porém, que a produgao colhida n3o & um bom in-
dicador do produto real gerado em cada trimestre, ja que a maioria dos
produtos agricolas tem um periodo de produgao mais longo que um  trimes-—
tre. Do ponto de vista da mensuracdo do produto real o que interessa nao
& a disponibilidade fisica de um bem para consumo final mas sim a criacao
de valor adicionado (remuneracdo dos fatores de producdo) . Se 1ma proprie
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dade agricola em determinado trimestre paga salarios, juros, aluguéis e
permite a retirada de lucros pelos proprietarios, esta criando valor adi-

cionado mesmo que nao ocorra a colheita.
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Infelizmente nao se dispGe de informagSes para uma estima
tiva direta do valor adicionado gerado nas atividades da lavoura que s3o
independentes da colheita (tais camo plantio, tratamento de terras, manu
'tenc;éo das fazerdas, etc.). A desconsideracgao destes elementos, entretan
to, produz um indice do produto das lavouras com uma sazonalidade extre-

mamente acentuada.

Para resolver este problema procedeu-se a uma segunda eta
pa do processo de estimacdo. Apds a obtencao do indice de produgao colhi
da, construiu-se uma média movel de quatro trimestres deste indicador. O
indice do produto real das lavouras foi, entdo, obtido pela média sim-
ples do indicador de produgao colhida e dessa média movel. Este método
pode ser interpretado camo baseado na suposicdo de que metade do  valor
adicionado nas lavouras & gerado no momento da colheita enquanto a outra

metade € gerada uniformemente ao longo do ano.

A estimativa do produto trimestral da pecudria (a pregos
de 1980) foi elaborada cam base nas informacGes mensais da FIBGE para
cinco produtos (cam os respectivos pesos indicados entre parénteses): a-
bates de bovinos (32,35%), suinos (13,32%) e aves (15,74%) e producao de
leite (30,68%) e ovos (7,91%).

b) Indistria: O produto da indistria foi obtido pela cam-
posicao de indices para quatro subsetores: extrativa mineral, transforma
¢do, construgdo civil e servigos industriais de utilidade pliblica com pe
sos de 1,91%; 75,46%; 17,90% e 4,73% respectivamente.

Para os subsetores extrativa mineral e transformacdo os
indices de produgdo s3o estimados em base mensal pela FIBGE, o que permi

te a construcao direta dos Indices trimestrais.

O subsetor construgao civil apresentou-se prcblemdtico. A
FGV calcula o produto setorial, que engloba tanto edificactes residenci-
ais camo nao-residenciais, por um método indireto baseado na producdo fi

sica de 26 insumos e em coeficientes técnicos obtidos da matriz de insu-

meiro lugar sao utilizados indicadores da produgdo fisica dos insumos on

de o correto seria utilizar indicadores do consumo aparente. Isto pode

fazer diferenga, por exemplo, no caso de um insumo exportado, cano "ver-~



galhoes de ferro e ago.", que tem uma participagao de 12% no indice. Em
segundo lugar, o uso de coeficientes técnicos derivados da matriz insumo
produto para construir um indicador do consumo total de matérias primas
tem implicita a suposig@o de substancial substituibilidade entre dife—

rentes insumnos.

Estas deficiéncias n3o s3o, entretanto, facilmente supera
veis. Procurou-se, entao, apenas replicar em base trimestral o método u-
tilizado pela FGV para o indice anual, na falta de pesquisas mais apro-
fundadas que permitam aprimord-lo. Desta forma, o indice trimestral do
produto da construgao civil foi construido pela média ponderada dos indi
cadores fisicos da producao de cimento (cam peso de 80%) e da  producao
de laminados nao-planos (cam peso de 20%).

Para o subsetor dos servigos industriais de utilidade pa-
blica pode-se utilizar em base trimestral a mesma metodologia utilizada
pela FGV em base anual. O produto real do setor & estimado com base no
consumo total de energia elétrica, dado este que esti disponivel em base

mensal.

c) Camércio: O produto do comércio & estimado pela FGV em
base anual através da camposigdo dos indices da producio de lavouras, da
produgao industrial de bens de consumo e do Indice de quantmn das impor-
tagoes exclusive petrdleo e trigo. Estes dados est3o disponiveis em base
trimestral, permitindo-nos replicar a metodologia da FGV. Tendo em vis-
ta, porém, a diminuta participacdo do Indice de quantum das importacoes
no indice do camércio (cérca de 28), e a relativa dificuldade para a do-
tengéo deste dado de forma rotineira com pequena defasagem de tempo, op-
tou-se pela construgao o Indice do produto real do camércio pela composi
gao apenas dos indices da producdo de lavouras (média mdvel de quatro
trime: tres da produgao colhida, cam peso de 26,3%) e do Indice da produ—
¢ao industrial de bens de consumo do FIBGE (cam peso de 73,7%).

-

d) Transportes e Camunicactes: O produto deste setor e
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calculado pela FGV atraves da camposigao de indicadores para camunica-
¢Oes (cerca de 20% do total) e para {ransportes (80% do total). Este Gl-
timo indicador, por sua vez, & camposto de transporte aéreo (6%), ferro~
viario (12%), hidroviario (6%) e rodoviario (76%) . No caso do transpor-
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te rodoviario, o produto real & estimado com base no consumo efetivo de
Oleo diesel na econamia.

Como nao foi possivel obter informacdes trimestrais para
todos estes subsetores, o indice trimestral do produto réal do setor de
transportes e comunicagoes foi construido cam base no consumo efetivo de
Oleo diesel: (com peso de 80%) e do transporte de carga em toneladas-km a
til pela R.F.F.S.A. (com peso de 20%).

e) Intermedidrios Finarceiros: A FGV estima, a partir de
1980, o produto real deste setor com base na evolucao do numero de pes-—
soas ocupadas. Em vista das criticas de natureza conceitual & qualidade
deste indicador optou-se apenas pela distribuicao uniforme do indice a-

nual pelos quatro trimestres do ano.

f) Governo: O setor goverro tamb@m foi incluido scmente a
partir de 1980 na estimativa do PIB anual da FGV. A metodologia utiliza-
da no calculo do produto real deste setor nio foi divulgada, impossibili
tando tanto uma avaliagao da qualidade dos indicadores quanto sua trimes
tralizagdo. Camo no caso dos intermediirios financeiros, o produto tri-
mestral do governo foi calculado pela simples distribuicao uniforme do
indice anual pelos quatro trimestres do ano.




4

Produto Real Sequndo Ramos de Atividade

Taxa de Variagdo Anual do Acumulado em Quatro Trimestres
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