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1.  Introdugdo

Nos primeiros dois meses de 1985 o produto industrial medido pelo FIBGE aumentou 8,8% em
relagdo a igual periodo do ano anterior. A despeito deste excelente resultado, diversos analistas
preferem projetar um desempenho mediocre para a produgdo brasileira neste ano, acreditando que o
movimento de recuperacao econOmica iniciado em 1984 serd abortado pela desaceleragdao (ou
possivel queda) das exportacdes de manufaturados e pela politica monetdria restritiva. Na realidade,
entretanto, nosso entendimento dos verdadeiros determinantes do nivel de atividade em nossa
economia ¢ tdo limitado, e tAo pouco baseado em pesquisa empirica, que qualquer afirmagdo deste
tipo parece ousada. Quais sao realmente os determinantes do ritmo da produgdo em nossa economia?

Este trabalho relata alguns resultados de pesquisa relativos a esta questdo. Nos ultimos anos, a
economia passou por dois anos de queda no Produto Interno Bruto (PIB), 1981 e 1983, o que nunca
havia acontecido desde que as estatisticas do PIB passaram a ser calculadas pela Fundaciao Getualio
Vargas ao final dos anos quarenta. Uma investigagdo de talhada das causas destes dois episodios

recessivos pode nos dar pistas importantes para a solu¢do do nosso problema.

2. A Anatomia das Recessoes de 81 e 83

O Quadro 1 condensa uma série de informagdes relevantes sobre o comportamento da economia
brasileira nos Ultimos seis anos. Observando-se as duas séries para o PIB vemos um movimento
ciclico ascendente em 1979-80, seguido da recessdo de 1981, da qual ha uma recuperagdo leve e
temporaria em 1982, seguida de nova recessdo em 1983, e finalmente de uma recuperagao
relativamente vigorosa em 1984. Os dados oficiais do PIB publicados pela FGV sugerem que a
recessdo de 83 foi mais intensa que a de 81, mas uma estimativa consistente deste indicador mostra
que as duas recessdes foram de igual intensidade. Esta estimativa consistente do PIB (que
discutiremos em maior detalhe mais adiante) foi obtida através de metodologia similar a que ¢ 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 dificuldades metodologicas) e usando séries
consistentes do produto das industrias extrativa mineral e de transformacao recentemente divulgadas

pelo FIBGE.



Quadro 1

Evolugdo da Conjuntura Econdmica Brasileira, 1979-84 (Valores Reais, Variacao %)

Ano 1979 1980 1981 1982 1983 1984
PIB (FGV) 6,4 7,2 -1,6 0,9 -3,2 4,5
PIB Consciente 6,5 8,1 -4,7 0,3 -4,1 5,0
Dispéndio 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  -10,3 -20,2 12,0
Bens Intermediarios 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 nao-Duravel 4.4 5,2 -2,9 1,8 -5,2 1,2
Construgao Civil (FGV) 3,5 7,9 -4,3 0,2 -15,0 1,8
Produto Agricola (FGV) 5,0 6,3 6,4 -2,5 2,2 472
Exportagdes Totais (USS, % Var.) 20,6 32,2 17,4 -14,4 8,4 233
Exportagdes Totais (Quantum, % Var.) 9,7 22.9 20,3 71 14,6 19,4
Exportagdes Industria (US$, % Var.) 33,3 27,5 29,4 -15.,9 17,1 37,3
Exportagdes Industria Transformacao (Quantum, % Var.) 12,6 22,1 25,4 -5,3 17,9 35,3
Importagoes Totais (USS, % Var.) 32,2 26,9 -3.,8 -12,2 -20,5 -9,8
Importagdes Totais (Quantum, % Var.) 9.5 0,1 -13.3 -8.4 -16.4 -2,0
Importagdes Maquinas (US$, % Var.) 6,2 16,2 -8,2 -18,6  -23,5  -122
Importagdes Maquinas (Quantum, % Var.) 1,0 9,4 -13,5 -21,3 -31,9 10,9
M1 — Final de Periodo -2,0 -19,3 -4,1 -17,4 -37,3 -6,3
Média -0,8 -12,3 -21,1 -8,3 -259 =227
M2 — Final de Periodo 11/4 -14,9 3,5 -6,4 -3,6 10,5
Média -5,2 -22.4 14,8 2,6 -16,8 -3,2
Taxa Real de Juros — CDB -12,2 -2.5 5,0 29,8 -3,7 28,9
Taxa Real de Juros — Desconto LTN -8.3 30,9 9,1 10,4 6,1 nd

Notas explicativas:

(a) Dispéndio do Governo: inclui consumo do Governo, subsidios, transferéncia para
consumidores e investimento do Governo.

(b) M1 e M2 final de periodo: obtidos deflacionando os estoques monetarios de dezembro pelo
indice Geral de Pregos — disponibilidade interna (IGP-DI).

(c) MI e M2 média: obtidos pela média aritmética dos estoques reais ao final de margo, junho,
setembro e dezembro, usando o IGP-DI como deflator.

(d) Taxa real de juros — CDB: calculada pela deflacdo da taxa nominal do ano pelo IGP-DI.

Dado publicado em “Brasil — Programa Econdmico: Ajustamento Interno e Externo”,



Banco Central, fevereiro 1985.

(e) Taxareal de juros — Desconto LTN: calculada deflacionando a taxa de desconto média das
LTN no ano pelo IGP-DI. Esta medida foi construida por Dionisio Dias Carneiro Netto,
em “O Conceito de Liquidez e o Comportamento de Alguns Indicadores para a Economia
Brasileira”, Texto para Discussao n® 86, PUC-Rio — Departamento de Economia, fevereiro

de 1985.

A nivel de detalhe as principais diferencas entre as duas recessoes foram as seguintes:

(a) Em 81 a queda da producao industrial foi substancialmente maior, o que entretanto nao se
refletiu no PIB devi do ao melhor resultado da producao agricola neste ano;
(b) A maior intensidade da recessdo da atividade industrial em 81 resulta principalmente da

queda muito mais acentuada da produgdo de bens de consumo duravel.

3. O Papel do Setor Externo

E possivel explicar as recessdes a partir do comportamento de variaveis da balanca comercial?
O Quadro 1 mostra que ndo ha nenhuma associagdo aparente entre 0s movimentos nas exportagdes €
do PIB. Nos dois anos de recessao as exportagcdes aumentaram substancialmente, tanto em valor como
em quantidade, ao passo que em 1982, quando as exportacdes se retrairam fortemente, o PIB
recuperou-se da queda do ano anterior, a presentando taxa de crescimento ligeiramente positiva.
Ainda que existem razdes teodricas para supor que as exportacdes sao um dos determinantes da
demanda agregada da economia, e portanto, do PIB, a evidéncia mostra que esta relagdo ¢ muito fraca
e que o comportamento das exportagdes ndo determina o movimento ciclico da economia.

Do lado das importagdes a associacdo com o PIB parece mais evidentemente: note-se, por
exemplo, como o quantum das importagdes totais caiu mais intensamente nos dois anos de recessao.
Aqui, porém, ha que se lembrar que se as importagdes sdo tipicamente nao-competitivas (isto &,
constituidas de insumos e bens de consumo ou capital sem substituto doméstico) entdo ¢ inevitavel
que variem em funcdo do PIB, ou seja, neste caso o PIB determina as importagdes, € ndo ao contrario.

E preciso lembrar, entretanto, de uma forma mais sutil pela qual as importagdes — ou melhor,
as restrigdes as importagdes — podem determinar o comportamento do PIB. Isto pode acontecer se
existir controle quantitativo das importacdes e estas forem nao-competitivas e, portanto, dificilmente
substituiveis por producdo doméstica. Tipicamente neste caso sdo as importagdes de bens de capital
que ficam mais prejudicadas (dada a dificuldade politica de sustentar um controle rigido de insumos

essenciais, como o petroleo), resultando em consequéncia uma retragdo da formagao bruta de capital



na economia. E dificil avaliar a importancia deste fator na determinagdo das recessdes de 81 e 83,

configurando-se aqui um tema claramente prioritario para investigagao futura.

4. O Papel dos Gastos Publicos

E de se esperar que os gastos do governo e as despesas de investimento das empresas estatais
sejam um determinante importante do PIB. De fato, o Quadro 1 sugere que este fator foi importante
na depressdo de 1983: em termos reais, os gastos do governo cairam 6% e o investimento das
empresas (incluindo estatais e privadas, mas com provavel lideranga das primeiras) cairam 22%.
Neste ano o investimento direto do governo caiu 26% e as despesas de capital das estatais (incluindo
o Sistema de Previdéncia Social e os bancos oficiais) cairam 17,5%.

A retragdo do investimento parece realmente ser o elemento chave na explicacdo da recessao
de 83, ja que o PIB caiu basicamente em consequéncia da retragdo na produgdo industrial de bens de
capital (-20%) e na constru¢do civil (-15%). Os outros setores da producdo industrial apresentaram
variagdes negativas bem mais suaves, que em principio podem ser explicadas como induzidas pela
brusca quebra do investimento. Como se sabe a contengdo dos investimentos publicos foi uma decisao
explicita de governo, resultante de negociacdo com o Fundo Monetario Internacional, de modo que
seria correto dizer que em ultima andlise a recessao foi causada pela necessidade de ajustar o balango
de pagamentos e equacionar o problema da divida externa. A queda do PIB, entretanto, nao foi
diretamente determinada, por variaveis da balang¢a comercial, como exportagcdes ou importagdes, mas
apenas pela contengdo dos investimentos publicos.

Os gastos publicos nao parecem ter tido importancia semelhante na determinacdo da recessao
de 81. O Quadro 1 mostra que o dispéndio do governo aumentou cerca de 1% em termos reais (com
uma elevagao de 12% no investimento direto do governo) e que o investimento das empresas (estatais
e privadas) caiu apenas 5,8%. E provével, no entanto, que este ultimo dado tenha sido subestimado
pela FGV, ja que a produgdo de bens de capital caiu 19% e a construcdo 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 retragdo do investimento em 81 tenha sido também consequéncia de uma
politica de contenc¢do das empresas estatais, inclusive através do estabelecimento de rigidas restricdes
aos seus gastos em moeda estrangeira. A queda do investimento, entretanto, s pode explicar parte
da histéria deste episodio recessivo. Como ja dissemos, em 81 o produto industrial retraiu-se mais

fortemente que em 83 (9,8% contra 5,7%), apesar de uma queda praticamente igual na produgao de

" Considerando que a construgdo civil caiu 4,3%, a produgdo de bens de capital 19% e o indice de quantum das
importagdes de maquinas 13,5%, e supondo pesos de 55%, 35% e 10% para cada um destes setores na formagéo do
agregado de investimento.



bens de capital (da ordem de 20%), o que reflete principalmente a retragdo intensa (de 26,3%) na
producao de bens de consumo duravel. A recessao nao terd sido explicada se ndo pudermos identificar

o determinante deste ultimo fato.

5. O Papel da Politica Monetaria

Um candidato 6bvio para explicar a queda na produgao de bens de consumo duravel em 81 ¢ a
politica monetéaria. Uma politica monetaria restritiva pressiona as taxas de juros de curto prazo para
cima, tornando mais caro o crédito ao consumidor e, consequentemente, desestimulando a compra de
bens de consumo duravel. Serd possivel caracterizar a crise de 81 como parcialmente determinada
por uma contengdo monetaria?

Os dados sobre oferta de moeda e taxa de juros que aparecem no Quadro 1 sdo dificeis de
interpretar. No conceito M1 (que considera apenas o papel moeda em poder do publico mais depositos
a vista nos bancos comerciais ¢ Banco do Brasil) a oferta real de moeda mostra uma queda continua
ao longo de todo o periodo. Quando consideramos a variacdo do M1 real médio de cada ano,
observamos quedas mais acentuadas em 81 e 83, que seria compativel com a no¢do de que estes foram
anos de aperto monetario. Se consideramos, entretanto, a variagdo do M2 real médio, (que soma ao
M1 os depositos a vista nas caixas econdmicas ¢ 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 restricdo monetaria foram 82 e 84.

Nao ha davida que a avaliagdo do papel da politica monetéria nas recessoes de 81 e 83 exige
uma analise com maior desagregagdo no tempo. Para isto, entretanto, precisamos dispor de uma

medida abrangente do nivel da atividade econdmica em base pelos menos trimestral.

6. O Comportamento do PIB Trimestral

O apéndice deste trabalho explica em detalhe a metodologia que utilizamos para obter as trés
estimativas alternativas 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 setores Intermediarios
Financeiros e Governo. Como estes dados ainda envolvem dificuldades metodologicas, a segunda
coluna apresenta uma série alternativa para o PIB trimestral obtida pela exclusao destes dois setores
da série da primeira coluna. Finalmente, a terceira coluna apresenta outra série alternativa, também
excluindo intermediérios financeiros e governo, mas agora usando dados consistentes (os ultimos

publicados pelo FIBGE) para os produtos reais das industrias extrativa mineral e de transformacao.



Quadro 2
PIB - Trimestral

. PIB-FGV PIB-Consistente
Ano Trimestre PIB-FGV Excl. Int. Financ. e Governo Excl. Int. Financ. e Governo
1975.1 151,4 1514 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 1943 198,3
3 1954 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 2122
4 2043 204,3 208,1
1979.1 197.6 197,6 201,3
2 212,9 212,9 216,9
3 220,1 220,1 2243
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 2445
4 228,5 229.4 2352
1981.1 220,7 218,6 219,0
2 2239 222.4 222.8
3 231,2 231,1 231,5
4 2183 215,7 216,1
1982.1 213,7 208,9 208,8
2 231,1 229.5 229,5
3 234,8 233.8 233,8
4 2230 2199 219,9
1983.1 208,6 202,2 202,2
2 219,4 2149 214,9
3 227,77 2247 2247
4 218,2 213,6 213,5
1984.1 213,1 206,5 206,5
2 227.9 2239 223,8
3 237,8 235,3 235,3

4 235,1 232,2 232,2




Como se vé no Quadro 3, a maior modificagdo que resulta do uso destes dados consistentes é
uma substancial intensifica¢do 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 variacdo da média do PIB em cada quatro trimestres em relagdo aos quatro trimestres
anteriores que ¢ uma medida equivalente a taxa anual de variagdo do PIB que a FGV calcula para
cada ano gregoriano.

O Quadro 4 apresenta as taxas de variagdao do PIB em cada trimestre em relagao a igual trimestre
do ano anterior. Este método de calculo de taxa de variagdo, com uma defasagem de quatro trimestres,
tem a vantagem de eliminar oscilagdes sazonais da série, dando uma ideia da dire¢do do movimento
ciclico do nivel geral da atividade econdmica a cada trimestre.

Utilizando este tltimo quadro para analisar a trajetoria da economia nos dois episodios de

recesséo, vemos que:

(a) A recessao de 81 parece comegar no segundo trimestre do ano, atingindo seu ponto mais
profundo no Ultimo trimestre para em seguida voltar a apresentar variacdo positiva no
segundo trimestre de 82.

(b) A recessdo de 83 parece comecar no primeiro trimestre do ano, atingindo seu ponto mais
profundo no segundo trimestre, terminado no primeiro trimestre de 84 quando tem inicio a

atual fase de recuperagao economica.



Quadro 3

PIB-Trimestral — Taxa de Variacdo Anual do Acumulado em Quatro Trimestres

. PIB-FGV PIB-Consistente
Ano.Trimestre PIB-FGV Excl. Int. Financ. e Governo Excl. Int. Financ. e Governo
1977.1 7,8 7,8 7,6
2 6,7 6,7 6,4
3 6,2 6,2 5,8
4 5,8 5,8 5,3
1978.1 5,7 5,7 5,3
2 4,9 49 4.5
3 5,0 5,0 4,7
4 5,0 5,0 4,7
1979.1 5,6 5,6 5,5
2 6,7 6,7 6,6
3 6,4 6,4 6,4
4 6,4 6,4 6,5
1980.1 6,9 6,7 6,9
2 7,0 6,9 7,3
3 7,4 7,6 8,1
4 7,2 7,5 6,1
1981.1 5,6 6,0 5,9
2 3,2 3,2 2,4
3 0,8 0,3 -1,2
4 -1,6 -2,6 -4,7
1982.1 -2,9 -4,1 -5,8
2 -1,6 -2,6 -3,9
3 -0,7 -1,5 2,2
4 1,0 0,5 0,3
1983.1 1,2 0,8 0,7
2 -1,0 -1,6 -1,7
3 2,1 -2,9 -3,0
4 -3,2 -4,1 -4,1
1984.1 -2,1 -2,9 -2,9
2 0,1 -0,3 -0,3
3 2,1 2,0 2,0
4 4,6 5,0 5,0




PIB-Trimestral
Taxa de Variacao Anual do Acumulado em Quatro Trimestres (%)

77 78 79 80 81 82 83 84

=@-PIB-FGV Estimativa Oficial =0-PIB-Consistente Excl. Int. Financ. e Governo

10



Quadro 4

PIB-Trimestral — Taxa de Variagdo em relagao ao mesmo trimestre do ano anterior (%)

. PIB-PGV PIB-Consistente
Ano. Trimestre PIB-FGV Excl. Int. Financ. e Governo Excl. Int. Financ. e Governo
1976.1 11,9 11,9 11,7
2 10,3 10,3 10,1
3 8,2 8,2 8,0
4 8,3 8,3 8,1
1977.1 4.4 4.4 4,1
2 5,8 5,8 5,4
3 6,3 6,3 5,8
4 6,4 6,4 6,0
1978.1 4,3 43 4,0
2 2,6 2,6 2.3
3 6,6 6,6 6,4
4 6,3 6,3 6,1
1979.1 7,0 7,0 7,1
2 6,8 6,8 6,9
3 5,6 5,6 5,7
4 6,2 6,2 6,3
1980.1 9,0 8,2 8,8
2 7,3 7,8 8,3
3 7,2 8,3 9,0
4 5,3 5,7 6,3
1981.1 2,5 2,3 0,0
2 -2,0 -3,1 -5,2
3 -2,1 -3,1 -5,3
4 -4.4 -6,0 -8,1
1982.1 -3,2 -4,4 -4,6
2 32 3,2 3,0
3 1,6 1,2 1,0
4 2,2 1,9 1,7
1983.1 2.4 -3,2 -3,2
2 -5,1 -6,3 -6,3
3 -3,0 -3,9 -3,9
4 2,2 -2,9 -2,9
1984.1 2,1 2,1 2,1
2 3,9 4.2 4,2
3 4.4 4,7 4,7
4 7,7 8,8 8,8
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PIB-Trimestral
Taxa de variagdo em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior
(%)

76 77 78 79 80 81 82 83 84

=0-P]B-FGV Estimativa Oficial PIB-Consistente Excl. Int. Financ. e Governo

Uma localizagdo ainda mais nitida do comportamento ciclico da economia pode ser obtida com
o auxilio do Quadro 5, que apresenta o resultado da dessazonaliza¢do pelo método dos componentes
sazonais das duas séries do Quadro 2 que excluem intermediarios financeiros e governo, a que se
deriva da estimativa oficial da FGV e a nossa alternativa consistente. Neste quadro aparecem também
as taxas de variacdo trimestral anualizada destas séries (que ¢ simplesmente o equivalente anual da
taxa de variacdo em relagdo ao trimestre anterior).

Analisando a variagdo das séries trimestrais dessazonalizadas vemos que:

(a) A recessdo de 81 surge fortemente nos dois primeiros trimestres do ano, com uma
recuperagdo “falsa” no terceiro trimestre que ¢ logo anulada por nova queda da atividade
econdmica no ultimo trimestre:

(b) No segundo trimestre de 82 surge um sinal forte de recuperagdo logo seguido por quatro
trimestres de movimento recessivo;

(c) A recessdo de 83 estd claramente concentrada no ultimo trimestre de 82 e primeiro
trimestre de 83;

(d) A atual fase de recuperacao ciclica da economia comega a esbogar-se com nitidez somente

a partir do segundo trimestre de 84.
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Quadro 5

PIB-Trimestral — Séries Dessazonalizadas ¢ suas Taxas de Varia¢ao Trimestral Anualizadas

Ano.Trimestre

FGV PIB-Consistentes
Excl. Int. Financ. e Governo Excl. Int. Financ. e Governo
Série % Var. Trim. Série %Var Trim.
Dessazonalizada Anualizada Dessazonalizada Anualizada
177,7 - 182,2 -
181,0 7,6 185,5 7,3
177,3 -7,8 181,7 -7,9
181,5 9,2 185,8 9,3
185,5 9,2 189,6 8,5
191,1 12,6 195,1 12,2
188.5 -5,3 1923 -5,6
193.,6 11,2 197.4 10,8
193.,6 0,0 197,3 -0,1
196,7 6,5 200,3 6,3
201,0 9,1 204,5 8,7
205,3 8,8 208,8 8,6
207,1 3,7 211,3 49
209.8 5,1 213.8 4,8
212,3 5,0 216,3 4.6
218,3 11,8 2222 11,5
2241 11,0 2299 14,5
225,8 32 231,5 2,8
230,0 7,6 235,7 7,5
230,7 1,2 236,2 0,8
2292 -2,7 229.9 -10,3
218,6 -17,2 219,1 -17,5
2230 8,2 223,3 7,9
217,6 -9,3 217,8 -9,5
219,0 2,6 219,2 2,7
226,1 13,6 226,1 13,2
225,5 -0,9 2254 -1,2
221,2 -7,4 221,0 -7,6
211,9 -15,7 212,2 -15,0
2114 -1,1 2114 -1,4
216,8 10,7 216,7 10,4
2152 -3,0 2149 -3.2
216,6 2,6 216,8 3,5
220,3 3,2 220,4 6,8
227,0 12,6 226,8 12,2
233,5 12,1 2333 11,9
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PIB-Trimestral (PIB-Consistente)

16

12

-4

-12

-16

76 77 78 79 80 81 82 83 84

==@==Taxa de Variagdo em relagdo ao Trimestre do ano anterior

==@==Taxa de Varia¢do trimestral anualizada - série dessazonalizada

7. O Comportamento da Oferta de Moeda

O Quadro 6 nos fornece elementos para comparar a trajetoria ciclica do PIB identificada na
secdo anterior com a trajetoria trimestre a trimestre da oferta real de moeda nos conceitos de M1 e
M2 (usando o IGP-DI como deflator). Além das taxas de variagdo em relacao a igual trimestre do ano
anterior, sdo apresentadas também as taxas de variacao trimestral anualizadas das duas séries apods
dessazonalizagao.

Concentrando nossa atencdo na série do M2 real dessazonalizado (que por se tratar de um
conceito mais abrangente de moeda ¢ provavelmente o mais significativo dos dois) vemos que ha
uma severa contencao da oferta real de moeda entre o ultimo trimestre de 79 e o ultimo trimestre de
80, que somente se repete com intensidade semelhante nos quatro trimestres de 83. Comparando-se
estas observagdes com o que se viu sobre a evolucdo do PIB dessazonalizado do Quadro 5, fica-se
com a impressao que o primeiro aperto monetario acontece cedo demais para justificar a recessao de
81 e o segundo aperto monetario tarde demais para justificar a recessao de 83. Se acreditassemos que
a contencdo monetaria de 80 causou a recessdo de 81, como explicar que a contengdo monetaria de

83 nao tenha impedido a forte recuperagdo de 84.
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Naturalmente somente um estudo econométrico cuidadoso 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 ¢ dificil, porém evitar a impressao de que a relacdo entre oferta

de moeda e PIB pode ser menos sistematica e significativa do que usualmente se supde.

Quadro 6
Comportamento Conjuntural da Oferta de Moeda

Ano. M1 real . M1 real Des§azonalizado M2 real . M2 real Des-sazonalizado
Trimestre Va}r. % em relacao a 1gual Var. Trlmestral Vgr. % em relacdo a 1gua1 Var. Trlmestral
trimestre do ano anterior Anualizada trimestre do ano anterior Anualizada
1977.1 -6,9 8,2 6,4 -12,9
2 -7,5 -7,5 1,0 -4.9
3 2,6 23,1 1,5 23,8
4 -0,9 -21,8 1,9 5,1
1978.1 3,6 29,2 9,3 15,6
2 0,8 -17,1 7,1 -12,5
3 -0,2 18,6 0,2 28,9
4 1,0 -18,1 1,6 -18,3
1979.1 -0,6 21,1 -1,9 0,7
2 2,8 -4.9 0,2 -5,1
3 -3,5 -8,2 -7,9 -7,0
4 -2,0 -12,9 -10,7 -27,9
1980.1 -7,3 -2,6 -19,0 -31,9
2 -7,9 -7,5 -20,2 -10,3
3 -14,6 -32,2 -26,5 -33,6
4 -19,0 -29.6 -24.1 -18,0
1981.1 -28,2 -39,7 -1,7 9,1
2 -27,8 -5,5 5,7 20,1
3 -23.5 -14,7 17,5 1,1
4 -4,1 74,2 40,7 68,6
1982.1 -2,5 -35,7 9,0 -29.0
2 -6,7 -20,6 6,3 5,2
3 -39 -39 5,1 -3,3
4 -17,4 -5,0 -8,0 -0,9
1983.1 -15,8 -30,4 -7,1 -26,0
2 -20,0 -353 -13,5 -21,1
3 -29.6 -42.6 -21,7 -35,1
4 -37,3 -40,1 -24.3 -13,2
1984.1 -34,7 -1,0 -15,7 13,9
2 -25,9 7,3 -9,0 6,8
3 -20,5 -23,8 3,7 9.4
4 -6,3 15,5 10,5 12,2
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8.

Explicagdes Alternativas para a Recessao de 81

Se ndo ¢ certo que a forte queda na produg@o de bens de consumo duravel que caracterizou a

recessdo de 81 tenha sido causada por restricdo monetaria, que outros fatores poderiam ser

alternativamente considerados como responsaveis por este fendmeno? Em cardter bastante

especulativo, gostariamos de mencionar duas possibilidades ndo mutuamente exclusivas:

(a)

(b)

A partir de meados de 1979 (resolugdes 538 de 16/05/79 e 567 de 20/09/79) o Conselho
Monetario Nacional restringiu significativamente o prazo maximo para crédito direto ao
consumidor. Os financiamentos de automdveis novos, por exemplo, tiveram o prazo
limitado para 12 meses. Por outro lado, 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 por
cento real ao ano, que vigorava desde 1979, para o nivel de 170 a 180 por cento real ao ano
que vigorou ao longo de 1981. Esta combinag¢do de reducdo dos prazos de financiamento
com aumento do custo financeiro deve ter atuado no sentido de prejudicar a venda de
duraveis.

Em dezembro de 1980 foi promulgada a Lei 6.886 que definiu os parametros da politica
salarial. Enquanto a politica anterior (Lei 6.708 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 minimos, 50% para a faixa entre 15 e 20 minimos e zero
(ou livre negociacdo) para as parcelas superiores a 20 minimos. Nao ha davida que esta
nova regra de reajuste salarial deve ter atingido a renda real dos assalariados que

representam o grosso do mercado por bens durdveis de consumo.

9. Conclusio

Este trabalho nao pretendeu ser mais do que uma primeira abordagem ao problema da

identificacdo empirica dos determinantes do nivel de atividade econdmica no Brasil. Nossas

conclusdes tentativas sdo que:

(a)

(b)

As variaveis do setor externo, como exportacdes € importacdes ndo parecem ter efeito
direto significativo sobre o PIB, mas a necessidade de equacionar o problema da divida
externa pode condicionar o comportamento de outros determinantes importantes do PIB;

Um desses determinantes importantes € seguramente o montante dos gastos publicos, aqui

entendidos como dispéndios diretos do governo mais investimento das empresas estatais;
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(c) Nao ha evidéncia clara que o comportamento de agregados monetarios, como M1 ou M2,
tem influéncia sistematica sobre a evolugao do PIB;

(d) Mas ha fortes indicios que as restri¢cdes seletivas sobre o crédito ao consumidor foram um
determinante importante da recessdo de 81;

(e) A recessao de 1981 pode ter sido intensificada pela queda real dos salérios superiores a 15

minimos produzida pelos novos parametros de politica salarial introduzidos em dezembro
de 1980.
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Apéndice
Metodologia do PIB-trimestral

O PIB trimestral, a exemplo do PIB anual calculado pela FGV, resulta da composi¢ao de indices
trimestrais de produto real para seis setores: agropecuaria, industria, comércio, transportes-
comunicagdes, intermediarios financeiros e governo. O setor agropecuario ¢ decomposto em dois
subsetores: lavouras e pecudaria, e o setor industrial em quatro subsetores: extrativa mineral,
transformagdo, construcao civil e servigos industriais de utilidade publica. Até¢ 1980, as ponderagdes
utilizadas foram (aproximadamente) de 15,5% para agropecudria, 38% para industria, 39% para
comércio e 7,5% para transportes e comunicagdes. A partir de 1980, estas ponderagdes foram
reduzidas por um fator da ordem de oito-décimos, dando espaco para a inclusdo dos intermediérios

financeiros com peso de 6% e do governo com peso de 10%.

Agropecuaria: O produto trimestral da agropecuaria foi obtido pela composi¢do dos indices
de produgdo dos subsetores lavouras e pecudria, com 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 producéo colhida (a precos de 1980), com base em informagdes
do FIBGE para 17 produtos: algodao arboreo e herbaceo, amendoim, arroz, banana, batata-inglesa,
cacau, café, cana de agucar, feijao, fumo, laranja, mandioca, milho, soja, tomate e trigo.

E evidente, porém, que a produgio colhida ndo é um bom indicador do produto real gerado em
cada trimestre, j& que a maioria dos produtos agricolas tem um periodo de producdo mais longo que
um trimestre. Do ponto de vista da mensuragdo do produto real o que interessa nao ¢ a disponibilidade
fisica de um bem para consumo final, mas a cria¢do de valor adicionado (remuneragdo dos fatores
de produgdo). Se uma propriedade agricola em determinado trimestre paga salarios, juros, aluguéis e
permite a retirada de lucros pelos proprietérios, esta criando valor adicionado mesmo que ndo ocorra
a colheita.

Infelizmente ndo se dispde de informagdes para uma estimativa direta do valor adicionado
gerado nas atividades da lavoura que sdo independentes da colheita (tais como plantio, tratamento de
terras, manutencao das fazendas etc.). A desconsideracdo destes elementos, entretanto, produz um
indice do produto das lavouras com uma sazonalidade extremamente acentuada.

Para resolver este problema procedeu-se a uma segunda etapa do processo de estimagdo. Apds
a obten¢do do indice de produgdo colhida, construiu-se uma média movel de quatro trimestres deste
indicador. O indice do produto real das lavouras foi, entdo, obtido pela média simples do indicador
de producdo colhida e dessa média movel. Este método pode ser interpretado cano baseado na

suposicao de que metade do valor adicionado nas lavouras ¢ gerado no memento da colheita enquanto
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a outra metade ¢ gerada uniformemente ao longo do ano.

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

Industria: O produto da industria foi obtido pela composi¢ao de indices para quatro subsetores:
extrativa mineral, transformac¢do, construc¢do civil e servigos industriais de utilidade publica com
pesos de 1,91%; 75,46%; 17,90% e 4,73% respectivamente.

Para os subsetores extrativa mineral e transformacao os indices de producgdo sdo estimados em
base mensal pela FIBGE, o que permite a construgao direta dos indices trimestrais.

O subsetor construcao civil apresentou-se problematico. A PGV calcula o produto setorial, que
engloba tanto edificagdes residenciais como ndo-residenciais, por um método indireto baseado na
producao fisica de 26 insumos e em coeficientes técnicos obtidos da matriz de insumo-produto. O
método tem significativas deficiéncias conceituais. Em primeiro lugar sdo 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, como “vergalhdes de ferro e aco”,
que tem uma participa¢do 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 suposicdo de substancial substitubilidade entre diferentes insumos.

Estas deficiéncias ndo sdo, entretanto, facilmente superaveis. Procurou-se, entdo, apenas
replicar em base trimestral o método utilizado pela FGV para o indice anual, na falta de pesquisas
mais aprofundadas que permitam aprimora-lo. Desta forma, o indice trimestral do produto da
construcao civil foi construido pela média ponderada dos indicadores fisicos da produ¢do de cimento
(com peso de 80%) e da producdo de laminados ndo-planos (com peso de 20%).

Para o subsetor dos servigos industriais de utilidade publica 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 esta disponivel em base mensal.

Comércio: O produto do comércio ¢ estimado pela FGV em base anual através da composi¢do
dos indices da producao de lavouras, da producao industrial de bens de consumo e do indice de
quantum das importacdes exclusive petroleo e trigo. Estes dados estdo disponiveis em base trimestral,
permitindo-nos replicar a metodologia da FGV. Tendo em vista, porém, a diminuta participagdo do
indice de quantum das importagdes no indice do comércio (cerca de 2%), e a relativa dificuldade para

a obtenc¢ao deste dado de forma rotineira com pequena defasagem de tempo, optou-se pela construcao
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o indice do produto real do comércio pela composi¢cdo apenas dos indices da producdo de lavouras
(média moével de quatro trimestres da produgdo colhida, com peso de 26,3%) e do indice da produgdo

industrial de bens de consumo do FIBGE (com peso de 73,7%).

Transportes e Comunicacdes: O produto deste setor é calculado pela FGV através da
composi¢do de indicadores para comunicacdes (cerca de 20% do total) e para transportes (80% do
total). Este ultimo indicador, por sua vez, ¢ composto de transporte aéreo (6%), ferroviario (12%),
hidroviario (6%) e rodoviario (76%). No caso do transporte rodoviario, o produto real ¢ estimado
com base no consumo efetivo de dleo diesel na economia.

Como ndo foi possivel obter informacdes trimestrais para todos estes subsetores, o indice
trimestral do produto real do setor de transportes e comunicag¢des foi construido com base no consumo
efetivo de oleo diesel (com peso de 80%) e do transporte de carga em toneladas-km util pela

R.F.F.S.A. (com peso de 20%).

Intermediarios Financeiros: A FGV estima, a partir de 1980, o produto real deste setor com
base na evolugdo do numero de pessoas ocupadas. Em vista das criticas de natureza conceitual a
qualidade deste indicador optou-se apenas pela distribuicdo uniforme do indice anual pelos quatro

trimestres do ano.

Governo: O setor governo também foi incluido semente a partir de 1980 na estimativa do PIB
anual da FGV. A metodologia utilizada no célculo do produto real deste setor ndo foi divulgada,
impossibilitando tanto uma avaliacdo da qualidade dos indicadores quanto sua trimestralizagao.
Como no caso dos intermediarios financeiros, o produto trimestral do governo foi calculado pela

simples distribui¢do uniforme do indice anual pelos quatro trimestres do ano.
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Quadro 7

Produto Real Segundo Ramos de Atividade - Taxa de Variacado Anual do Acumulado em Quatro Trimestres

Industria
Ano.Trimestre PIB Agropecudria Total Extrativa T P . Constru¢ao Servicos Ind. de Comércio g ranspp rtef ©
Mineral ~onSIOTMAGA0  ~ivi Utilidade Pablica omunicagoes
1977.1 7,6 3,1 9,4 1,0 9,2 9,9 13,9 5,0 12,9
2 6,4 3,5 7,7 2,7 6,9 10,1 14,4 3,7 11,7
3 5,8 1,0 5,1 -0,8 42 8,0 13,1 3,4 10,1
4 53 1,2 3,4 -3,5 23 6,6 12,8 4,7 9,5
1978.1 53 9,0 3,7 2,1 2,8 6,3 12,7 5,7 9,1
2 4.5 43 3,8 -1,2 3,1 5,5 11,6 55 9,0
3 4.7 0,3 5,2 473 4.6 6,4 11,8 5,2 10,1
4 47 -2,5 6,6 7,5 6,1 7,0 11,4 4,2 9,6
1979.1 5,5 -1,1 7,3 7,6 7,0 7,2 11,4 4,0 12,0
2 6,6 3,0 7,7 8,8 7,7 6,4 12,3 4,6 13,4
3 6,4 3,6 7,2 8,9 7,3 5,0 12,5 4.8 12,9
4 6,5 5,0 6,7 12,0 6,9 3,5 12,6 5.4 13,9
1980.1 6,9 6,4 7,1 17,3 7,2 4.4 12,7 5,7 11,4
2 7,3 7,5 7,4 18,2 7,4 5,1 11,8 6,2 10,3
3 8,1 6,4 8,8 17,5 9,0 6,6 11,0 7,2 11,1
4 8,1 6,2 9,0 12,9 9,1 7.9 10,5 6,8 10,2
1981.1 5,9 4.5 6,3 7,5 6,2 5,8 9,7 5,1 9,9
2 2.4 2,1 2,1 2,5 14,8 33 8,1 2.3 7,5
3 -1,2 5,9 -4,1 -3,0 -5,5 -0,6 5,9 -0,5 3,5
4 -4,7 6,4 -9,3 -2,7 -11,4 -4,3 3,4 -2,8 0,2
1982.1 -5,8 6,5 -11,1 -1,7 -13,4 -4,9 0,8 -3,1 -1,2
2 -3,9 6,4 -8,6 1,3 -10,8 -2,6 1,9 -1,0 04
3 272 0,9 4.0 4,9 54 0,9 4,1 04 22
4 0,3 -2,5 0,2 5,8 -0,3 0,2 6,3 1,0 5,6
1983.1 0,7 -3,4 1,1 6,2 1,4 -2,4 8,7 1,4 5,9
2 1,7 45 1,8 7,0 1,1 82 9,0 0,9 35
3 -3,0 1,6 -5,6 10,8 -5,2 -12,4 8,1 -1,9 2,6
4 -4,1 22 -6,8 14,5 -6,3 -15,0 7,8 -3,5 0,0
1984.1 -2,9 3,6 -4,9 20,9 -4,5 -13,1 9.4 -4,1 1,4
2 -2,5 6,3 -1,6 25,4 -1,6 9,1 8,9 -2,5 3,0
3 2,0 3,4 2,7 27,2 3,1 -3,7 10,5 -0,7 4,0
4 5,0 43 6,0 28,4 59 1,8 12,2 3,0 6,5
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