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Introducéo

A andlise do comportamento dos
agregados econ6micos, da producdo e do
emprego no periodo 1999-2003 permite avaliar o
desempenho da politica macroeconémica
guiada pelo modelo de cambio flutuante.
Teoricamente, a flutuacdo da taxa de cambio
teria o conddo de minimizar os efeitos de
choques externos adversos sobre o nivel de
renda agregada. Sustenta-se que, na ocorréncia
de choques, a mudanga de precos relativos
decorrente da flutuacdo da taxa de cambio
ajustaria a composicdo da oferta entre bens
comercializaveis e ndo comercializaveis,
minimizando os ﬁfeitos dos choques sobre o
nivel de emprego.

Os dados apresentados adiante (item 1
Produto Interno Bruto) mostram, entretanto, que
0 ajustamento aos choques cambiais sob a égide
do regime de cambio flexivel ndo tem
conseguido minorar os efeitos adversos desses
choques sobre a atividade econémica.

Uma desvalorizacdo da moeda nacional
corresponde a uma alteracdo dos precos
relativos entre bens comercializaveis e nao
comercializaveis. Espera-se que num primeiro
momento, a producdo dos bens exportaveis se
expanda, ao passo que a dos vendidos
internamente se contraia. O efeito liquido de
curto prazo sobre o emprego dependera,
primordialmente, das taxas de variacdo e das

1 Os autores agradecem a Rosangela Ballini, Eliana Ribeiro
da Silva, Bruno Martelo de Conti e Rafael Brigolini pelo
excelente suporte técnico na preparacdo das informacdes
utilizadas nessa SECAO.

2 Ver a respeito Silveira, Marcos A. C. Intervencdo da
autoridade monetaria no mercado de cambio em regime de
flutuacdo administrada. Brasilia: Banco Central do Brasil, mar.
2003. p. 1-70. (Notas Técnicas, n. 34). Para recomendacdes de
gestdo de politica monetaria em regime de cambio flutuante
ver Fraga, Armirio et al. Inflation target in emerging markets
economies.  Brasilia, jun. 2003. p. 1-49. (Working Papers
Series, , n. 76).
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participacOes relativas da produgdo domeéstica e
da exportavel no total da producéo.

De fato, no periodo recente, as
exportacdes liquidas desempenharam esse papel
compensatério na manutencdo do nivel de
atividade, especialmente na absorcédo do choque
cambial do segundo semestre de 2002 (M‘
e , indicando que as exportacdes e
importacdes sdo sensiveis a desvalorizacdo
cambial, sobretudo ﬁjando esta ocorre na
magnitude observada.s Aceitar, porém, que as
exportacdes liquidas possam permanentemente
servir como meio de absor¢do dos impactos de
choques cambiais, implica admitir a inexisténcia
de restricdes a expansdo da producdo para o
mercado externol;le de limites para a contragdo
das importac6es.” Ha razbes para se acreditar,
no entanto, que o crescimento das vendas
liquidas ao exterior ndo seja suficiente para
recorrentemente sustentar o nivel de atividades,
compensando a retracdo da producdo para o
mercado interno.

E razoavel imaginar que existem
restricbes internas e externas a ampliacdo
continuada das exportacGes. As internas estao
relacionadas a um provavel esgotamento da
capacidade produtiva dos setores que vendem
simultaneamente para os mercados externo e
interno. As externas, por seu turno, sdo dadas,
principalmente, pela natureza da insercdo do
pais no comércio internacional pelo ritmo de
crescimento da economia internacional e pelas
politicas protecionistas praticadas pelos paises
de destino das vendas brasileiras.

A existéncia de ébices ao crescimento
continuo das exportacbes limita a capacidade
dessas em efetivar a alteracdo da composicao da

3 Para estimativas de elasticidade das exportacdes e
importacdes brasileiras, ver Paiva, Claudio Trade elasticities
and market expectations in Brazil. IMF Institute, Jul. 2003.
(IMF Working Papers). O autor sustenta que apenas a
operagdo do regime de cambio flutuante com metas de
inflacdo é incapaz de garantir uma trajetéria de equilibrio
sustentado das contas externas brasileiras. As estimativas
feitas no estudo mostram que a elasticidade renda doméstica
das importagdes brasileiras é o dobro da elasticidade renda
internacional das exportagoes.

4 Ou, alternativamente, entender que a restricdo cambial da
economia brasileira esta superada e ndo se espera a
ocorréncia de novos chogques cambiais.
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producdo entre comercializdveis e nao
comercializaveis, o que mitigaria o efeito da
desvalorizagdo cambial sobre a demanda
agregada. Como conseqliéncia, 0 ajuste ao
choque cambial requereria uma queda mais
acentuada da producéo total, puxada por uma

retracdo mais pronunciada da demanda interna,

acompanhada por uma contracdo das
importacdes.
Ha, porém, outro componente do

ajustamento a choques cambiais em regime de
cambio flexivel com metas de inflagdo que, ao
final, também leva a uma contracdo maior da
atividade econdmica do que a esperada. Trata-se
da magnitude do pass—throughnda depreciacdo
cambial a inflagdo doméstica.> A retracdo do
nivel de atividade decorrente do impacto da
desvalorizagdo precos
domésticos se da diretamente pela queda do
valor real das rendas, em especial dos salarios, e
em seguida pelo encarecimento do crédito,
como resultado da adogdo de uma politica
monetéria contracionista. A reducéo imediata da
atividade econdmica serd tdo mais
quanto maior a desvalorizacdo cambial e quanto
maior o diferencial entre a inflacdo corrente e a
meta inflacionaria definida. Com efeito, por
intermédio da meta de inflagdo, o regime de
cambio flutuante aprisiona a politica monetéria,
colocando-a a rebogue do comportamento do
mercado de cAmbio.¢

cambial sobre os

intensa

5 Para um estudo sobre a magnitude do pass-through da
desvalorizagdo cambial em um painel de 71 paises no
periodo 1980-1998, ver Goldfajn, Ilan, Werlang, Sérgio. The
pass-through from depreciation to inflation: a panel study.
Brasilia: Banco Central do Brasil, Sept. 2000. p. 1-47.
(Working Papers Series, n. 5). Os testes conduzidos no
estudo mostram que o pass-through é comparativamente
maior nas economias classificadas como emergentes (onde
estdo incluidos Brasil, Argentina e México, entre outros) em
relacdo aos paises desenvolvidos ou em desenvolvimento,
conforme classificagdo do Banco Mundial. Feito o corte do
painel por regido, o pass-through das Américas (obviamente
por influéncia das economias latino-americanas) é
significativamente maior do que o da Europa, Asia, Africa e
Oceania.

6 Testes de causalidade (Pairwise Granger Causality Tests)
realizados para as variaveis taxa de cambio nominal e taxa
de juro de curto prazo, no periodo janeiro de 1999 a margo
de 2003, ndo rejeitam a existéncia de uma relagdo de
causalidade entre taxa de cambio e taxa de juro de curto
prazo.

O pass through das variacdes da taxa de
cambio para os bens comercializaveis se da de
duas maneiras: diretamente, por meio dos
precos dos produtos importados, sejam de
consumo ou insumos, e, indiretamente, por
intermédio dos produtos e servicos que, embora
produzidos e em larga medida comercializados
internamente, tém seus precos referenciados a
moeda estrangeira, sejam bens intermediarios
ou destinados ao consumo final. Esse conjunto
de bens representa parcela significativa da
produgdo domeéstica. Praticamente todos os
insumos basicos (metalicos, quimica, papel,
celulose, entre outros) obedecem a regras que
indexam o preco do produto nacional @ moeda e
aos regras
constituem-se em arranjos eficientes (contratuais
ou ndo) de longo prazo, sendo, em geral,
inflexiveis no curto prazo. O mesmo vale para
boa parte dos bens intermediarios (laminados,
segunda e terceira geracBes da petroquimica,
embalagens etc), que, ademais, sdo vendidos
simultaneamente nos mercados interno e
externo. A maior concorréncia no mercado
internacional, por seu turno, tende a tornar os
precos internos desses produtos rigidos a baixa,
como mecanismo de sustentacdo da
rentabilidade média da producéo.

precos internacionais. Essas

Para os bens produzidos e com precos
determinados localmente — ndo comercializaveis
— a transmissdo da variacdo cambial aos precos
advém do impacto da desvalorizacdo sobre
variaveis importantes na formacdo do prego
desses produtos: custos com matérias-primas,
embalagens, fretes etc, preco de eventuais
produtos importados concorrentes e custo de
oportunidade da exportacdo. A variacdo desses
precos desvalorizagbes
depende igualmente das respectivas estruturas
de mercado,
conjunturais e expectacionais.

ante as cambiais

bem como de \variaveis

H& um terceiro conjunto de precos a
considerar, os chamados precos administrados,
cuja variagdo guarda relacdo direta com a
desvalorizagdo cambial por meio da indexacao



formal (energia,
aumentos

telecomunicacbes) ou de
autorizados (transporte urbano,
remédios, combustiveis), e cujo peso na canastra
de bens consumida pela populagdo, em especial
de renda média ou baixa, tem aumentado.

Cabe destacar que bens e servicos finais
cujos precos respondem as desvalorizacGes
cambiais e a indexacdo constituem parcela
importante da cesta de consumo das classes de
mais baixa renda (leite e derivados, agucar,
derivados de soja e milho, farinhas, frangos,
carnes industrializadas e servicos publicos). De
fato, tais produtos tém participacBes relativa-
mente maiores na cesta de consumo das classes
de renda mais baixa, comparativamente a
estratos de renda superior. Assim, os efeitos
deletérios da desvalorizacdo cambial sobre os
precos acabam sendo mais intensos exatamente
sobre aﬁueles gue j& tem menor poder de
compra.’

A inflacdo resultante da desvalorizacédo
cambial expressa, em larga medida, a resisténcia
dos ofertantes de bens ndo comercializaveis em
aceitar a mudanca de precos relativos imposta
pela desvalorizacdo. Admitindo-se que a
maioria desses bens e servi¢os ndo seja ofertada
em regime competitivo (mercados descon-
centrados nos quais a diminuicdo da procura
leva a queda dos precos), é de se esperar que a
queda da demanda, embora possa em alguma
medida diminuir a intensidade do repasse da
desvalorizagdo aos precos, resulte, majorita-
riamente, em uma reducdo da oferta e
consequentemente, da produc¢do e do emprego.s
Aceitando-se essa premissa, ao final, a alteracéo
dos precos relativos entre comercializaveis e ndo
comercializaveis, ou seja, da taxa de cambio real,

7 Esse efeito perverso da inflagdo desencadeada por uma
elevagdo da taxa de cAmbio é evidenciado pela comparagéo
dos indices de inflacdo abertos por faixa de renda (IPCA,
INPC, ICV-DIEESE e IPCA Reponderado), como se vera no
item 4 — Emprego e Renda desta SEGAO.

8 Certamente o intenso e abrangente processo de
concentracdo industrial que se verificou em praticamente
toda a estrutura produtiva, de distribui¢do e comercializagao
a partir da segunda metade dos anos 90 trouxe mais rigidez
ao processo de ajustamento dos pregos relativos.
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seria amortecida, e sua efetivacdo exigiria uma
gueda maior do nivel de atividade.

Finalmente, na auséncia de mecanismos
de indexacdo e em decorréncia do baixo poder
de barganha dos ocupados face a retracdo do
mercado de trabalho, tende a cair o rendimento
real, seja medido como custo (deflacionado pelo
indice de precos do bem em cuja elaboracdo o
trabalhador esta empregado) seja medido como
poder de compra (deflacionado pelo indice de
custo de vida).

Essa combinacdo de retracdo da atividade
econdmica com queda do salario real, em
particular das camadas de mais baixa renda,
digamos, uma “recessdo dos pobres”, é o
resultado esperado do ajuste a choques cambiais
proporcionado pelo regime de cambio flutuante
com metas de inflagdio, num pais com as
caracteristicas do Brasil.

Nos préximos itens dessa secdo sdo
analisados os indicadores de produto, producéo,
emprego e renda desde a ado¢do do regime de
cambio flutuante. No item 1, é analisado o
comportamento agregados
econdmicos. No item 2, sdo apresentadas as
séries de producao industrial, subdivididas em
IndUstria Extrativa Mineral e Industria de
Transformacédo. Esta, por seu turno, é analisada
considerando-se a classificagdo em Categorias
de Uso e Géneros. No item 3, sdo avaliadas as
informacdes referentes as vendas de bens finais
e, finalmente, o item 4 Emprego e Renda avalia
0s impactos da politica econdmica do periodo
sobre a renda e 0 emprego.

dos macro-

1 Produto Interno Bruto

O ajustamento aos choques cambiais sob
o regime de cambio flutuante tem levado a uma
mudanca na composi¢do da demanda agregada.
As exportacdes vém ocupando espaco crescente
na composicdo do PIB,
particularmente do consumo das familias,
conforme m Entretanto, é importante

em detrimento
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ressaltar que a participacdo das importagdes no

importacdes) tornam-se positivas apenas a partir

PIB também cresce no periodo, de maneira que do segundo trimestre de 2002, gragas a
as exportacGes liquidas (exportacdes menos expressiva expansao das exportacdes.
Tabela 1
Composicéo do PIB
Periodo | FBKE | o | Famites | Benee Sonvios | Bemee Sorvios | de Exportasoes
1999 T1 18,2% 19,5% 63,5% 9,7% -10,9% -1,2%
1999 T2 24.2% 18,1% 59,0% 9,6% -10,9% -1,3%
1999 T3 16,8% 19,9% 64,9% 10,9% -12,6% -1,6%
1999 T4 21,2% 19,0% 61,9% 10,8% -12,8% -2,0%
2000 T1 22,5% 18,3% 60,1% 10,1% -11,1% -1,0%
2000 T2 22,4% 18,1% 60,3% 10,7% -11,5% -0,8%
2000 T3 21,6% 18,0% 61,6% 11,4% -12,7% -1,3%
2000 T4 19,9% 21,5% 61,4% 10,4% -13.2% -2,8%
2001 T1 22,8% 17,2% 61,9% 11,6% -13,5% -1,9%
2001 T2 22,0% 18,0% 61,1% 13,5% -14,6% -1,2%
2001 T3 22,2% 17,7% 60,6% 14,7% -15,2% -0,5%
2001 T4 18,1% 23,6% 58,9% 13,0% -13,5% -0,5%
2002 T1 20,5% 18,1% 61,6% 11,6% -11,8% -0,2%
2002 T2 21,7% 19,1% 59,1% 11,8% -11,7% 0,1%
2002 T3 19,6% 17,3% 59,0% 19,2% -15,1% 4,1%
2002 T4 16,0% 22,2% 57,8% 19,5% -15,5% 4,0%
2003 T1 20,4% 16,6% 60,2% 17,9% -15,1% 2,8%
Deflator:IGP DI
Fonte: IBGE.

Note-se que os trés ultimos trimestres do
periodo marcam, simultaneamente, as maiores
participaces percentuais tanto das exportagdes
quanto das importacBes. A manutencdo do
patamar de participacdo das importagdes
mesmo em um periodo de forte desvalorizacao
cambial pode ser uma indicacdo de alguma
rigidez da demanda interna por importacdes
apo6s um periodo no qual o quantum importado
reduziu-se substantivamente, entre 1999 e
meados de 20015 Se assim for, o efeito da

9 No item 2.2.2 Producdo Industrial, Exportacfes e Importagdes,
adiante, é feita uma comparagéo entre as taxas de variagdo
da Producdo Industrial, das Exporta¢des e das Importacdes.

desvalorizacdo cambial sobre as importacGes
seria, desde entdo, primordialmente, um
aumento do preco em reais desses bens.

Nao obstante seu significativo
crescimento, as exportacfes ndo foram capazes
de promover uma expansdo expressiva
sustentada do Produto. O apresenta a
evolucdo do PIB e dos seus componentes pela
Otica da despesa, entre o0 primeiro trimestre de
1999 e o primeiro trimestre de 2003.
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Fonte: IBGE/Contas Nacionais.

Vé-se que as exportacdes efetivamente
cresceram em resposta as desvalorizagbes
cambiais enquanto as importacfes mantiveram-
se estagnadas. Por outro lado, tanto o consumo
das familias quanto a formacdo bruta de capital
fixo cairam concomitantemente as desva-
lorizagbes de 2001 e 2002.™ Em 2001 as
exportagdes liquidas ndo foram capazes de
contrabalancar a queda do consumo das familias
e do investimento em 2001, levando a retracédo
do PIB. Em 2002, a queda mais branda dos
gastos das familias, uma ligeira recuperagdo do
investimento (retornando aos niveis de 1999), a
elevacdo dos gastos do governo relativamente a

10 Para a evolucéo da taxa de cdmbio no periodo ver SECAO
111, As Repercussdes da Volatilidade Financeira.

2001 e um crescimento muito pronunciado das
exportagdes liquidas permitiram uma pequena
expansdo do Produto Interno até o primeiro
trimestre de 2003.

A queda do consumo das familias em
resposta & desvalorizagdo cambial deve-se,
essencialmente, a perda de renda real resultante
da inflagdo derivada do choque cambial e ao
encarecimento do crédito decorrente da politica
monetaria restritiva de combate a inflacéo.

De outra parte, ndo é de se esperar que as
exportagdes liquidas consigam isoladamente

11 Sobre a perda de renda real pos-desvalorizacao ver item 4
Emprego e Renda desta SEGAO.
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sustentar o crescimento do Produto, seja pela
participacdo das exporta¢des na composi¢cdo do
Produto, seja pela &rlevisivel reducdo das suas
taxas de expansdo, seja pela impossibilidade
de reduzir as importacfes abaixo de um certo
patamar.

Em sintese, o ajustamento aos choques
cambiais proporcionado pelo regime de cAmbio
flutuante tem um viés recessivo. As exportacoes
liquidas crescem, mas a resisténcia a mudanca
de precos relativos imposta pela desvalorizacéo
reduz essa taxa de crescimento. Ademais
desencadeia um processo inflacionario. De
pronto, a subida dos precos corréi a renda real,
deprimindo o consumo. A politica de
estabilizagdo que se segue, por seu turno, eleva a
taxa de juros, deprimindo o nivel de atividade
da economia.

2 Industria

Os indices mensais da Producado
Industrial mostram a queda na producdo da
IndUstria Geral desde o final de 2002. No
sdo apresentados os indices mensal,
acumulado no ano e acumulado em 12 meses,
em relagdo ao mesmo periodo anterior. A
analise do indicador mensal permite extrapolar
a tendéncia da industria, captada nos outros
dois indices, particularmente no acumulado em
12 meses. Assim, a comparacdo de indices mais
elevados observados no segundo semestre de
2002 com os esperados para 0 mesmo periodo
de 2003 permite antecipar que, mesmo havendo
alguma recuperacédo da atividade industrial, os
indices acumulados no ano e em 12 meses
devam apresentar variagdes mensais negativas o
segundo semestre de 2003.

Grafico 2
IndUstria Geral
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Fonte: PIM-IBGE.

12 Ver INTRODUGAO e SEGAOQ Il.



A trajetéria da inddstria mostra bem os
efeitos da politica econdmica baseada no modelo
de cambio flutuante com metas de inflagdo. O
indice acumulado de 12 meses ilustra o stop and
go da economia.

E de se registrar que para a queda da
atividade industrial no ano de 2001 contribuiu
decisivamente a crise de abastecimento de
energia elétrica (o0 “apagéo”). Esse fato revelou
que, além das limitagbes ao
decorrentes da restricdo cambial, o esgotamento
de capacidade em setores de infra-estrutura,
fruto da falta de investimentos nessas &reas, €
outro obstaculo a ser superado para desen-
cadear uma trajetdria sustentada de expanséo.

crescimento
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2.1 Extrativa Mineral

A Industria Extrativa Mineral é das que
mais se beneficiam com a desvalorizacdo
cambial. As maiores taxas de crescimento dessa
industria ocorrem em periodos de
desvalorizacdo da moeda nacional. De fato, os
produtos sdo, em geral, commodities interna-
cionais com por parcela expressiva da producao
doméstica destinada ao mercado externo.
Simetricamente, a producdo do setor decresce
em periodos de valorizacédo da taxa de cAmbio.

@] mostra que a reversdo dos

indices mensais a partir de marco-abril de 2003
levou a reducdo dos indices acumulados. Essa é
uma indicacdo de que os ganhos provenientes
da desvaloriza¢do cambial do segundo semestre
de 2002 estariam se esgotando.

Gréfico 3
IndUstria Extrativa Mineral

125
120
N 7\ A
110 A
i AN
100
. \r |
20 \./
85 T T T T T T T T
jan/99  jul/99 jan/00 jul/00 jan/01 jul/01 jan/02 jul/02 jan/03
—e— Indice mensal(Base: igual més do ano anterior = 100)
—a— Indice acumulado (Base: igual periodo do ano anterior = 100)
—e— Indice acumulado de 12 meses (Base: Ultimos 12 meses anteriores = 100)

Fonte: PIM-IBGE.
2.2 Industria de Transformacéo

O padréo acima descrito para a Inddstria
Geral é dado, em grande medida, pelo
comportamento da Industria de Transformacao.
A andlise dos dados desagregados em Categorias
de Uso e Geéneros da Inddstria mostra,
adicionalmente, que a retracdo da atividade
econdbmica atinge indistintamente todos os
setores. O quadro se agrava especialmente no

periodo mais recente — primeiro semestre de
2003.

2.2.1 Categorias de uso

Os dados da producdo industrial por
categoria de uso refletem com clareza a retracéo
da economia no periodo mais recente. O
ﬂmostra o indice mensal (més sobre mesmo més
do ano anterior) para cada categoria. Chama
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atencdo o comportamento da producéo de bens
de capital, em queda desde inicio de 2001. Para a
queda da producdo dos bens de consumo
contribuiu 0 mau desempenho da producéo de
bens duraveis ao longo de 2001 e 2002 e o pifio

duraveis. O decréscimo da produgdo destes
altimos no periodo mais recente é uma forte
indicacdo do aprofundamento da crise em
direcdo a parcela de menor renda da populacao,
em cuja cesta de consumo pesam mais os bens

desempenho dos bens de consumo nao nao duraveis.
Gréfico 4
Produgcéo Industrial — Categorias de Uso
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Fonte: PIM-IBGE.

2.2.2 Producdo Industrial, ExportacBes e
Importac¢des
A comparagdo do desempenho da

producéo industrial por categorias de uso com a
evolugdo das exportacbes segundo a mesma
classificacdo, mostra que o quadro teria sido
ainda pior ndo fosse a contribuicdo das vendas
externas. De fato, a raz8o entre as taxas de
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variacdo mensal das exportacdes e da producgdo
€, com pouquissimas excecles, superior a
unidade. Esse fato ocorre entre fevereiro e abril
de 2003 inclusive na produg¢éo de bens consumo
ndo duraveis, com as exportacdes desses bens
ganhando participagdo relativamente as vendas
internas.
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Gréafico 5
Variacdo mensal das exporta¢es/variacdo mensal da producéo, 2/2002 = 1
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Fonte: PIM-IBGE e FUNCEX.

A avaliagdo da mesma relacdo consi-
derando a producéo industrial por categoria de
uso e as importagdes segundo a mesma
classificacdo €é apresentada no Grafico 6
Destaque-se o crescimento das importac6es de
bens de capital em taxas superiores a da
producdo domeéstica desses bens. A partir de

Gréfico 6

fevereiro de 2003 a relacdo entre a taxa de
variacdo das importacGes e da producdo local
dos bens de consumo e dos bens intermediarios
e basicamente constante e igual a unidade
indicando a inexisténcia de substituicdo de
importacdes significativa.

Variacdo mensal das importa¢des/variacdo mensal da produgéo, 2/2002 = 1

2002 02
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2003 02
2003 03
2003 04
2003 05

=4==Bens de Capital ==6== Bens duraveis

=t Bens Ndo duraveis
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Fonte: PIM-IBGE e FUNCEX

2.2.3 Géneros da Industria de Transformagao

(0] apresenta o indice acumulado

no ano sobre igual periodo do ano de 2002. O
indice mensal de maio de 2003 (més sobre
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mesmo més do ano anterior) — Grafico 8 -
mostra que a queda da producéo industrial é
generalizada, atestando tratar-se de um
fendmeno néo setorializado, mas sim de cunho
macroecondmico.
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Gréfico 7
Producéo Industrial - Géneros Acumulado Jan-Maio 2003/Jan-Maio 2002
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Gréfico 8
Produgéo Industrial — Géneros
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3 Comércio Varejista das vendas de produtos alimenticios e bebidas
em supermercados mostra que o ajuste recessivo
O desempenho do comércio varejista tem levado até mesmo a diminui¢do das
comprova a severidade da crise atual. A queda compras de bens de consumo basico.
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Gréfico 9
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As informagbes até aqui apresentadas
denotam a gravidade da crise atual e sustentam
a argumentacdo apresentada no inicio dessa
secdo. O ajuste macroecondémico decorrente de
uma crise cambial, na vigéncia de um regime de
cambio flutuante e de metas de inflagdo, com
livre movimentacdo de capital, especialmente
em condicBes de restricdo ao financiamento via
mercado internacional de capitais, ser4 sempre
recessivo e de magnitude tanto maior quando
mais expressiva for a desvalorizacdo cambial. A
politica monetaria, ao contrario do previsto,
subordina-se ao comportamento do mercado de
cambio pela via do controle da inflacdo
resultante da desvalorizacdo do cambio. O
impacto da variacdo cambial sobre grande parte
dos pregcos domésticos, em especial os compo-
nentes da cesta de consumo da populacdo de
mais baixa renda, leva a uma queda do poder de
compra da ampla maioria da populacdo, que se
reflete, como visto, na queda da producdo e das
vendas de maneira generalizada.
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4 Emprego e renda

O encolhimento do mercado interno
brasileiro - evidenciado pela queda do
componente “consumo das familias” do PIB e,
em particular, pela da producdo industrial de
bens de consumo ndo duraveis e semi-duraveis
— tem suas raizes em uma importante queda da
massa de renda corrente dos ocupados.

Os dados do Seade/Dieese mostram essa
tendéncia, na regido Metropalitana de Séao

Paulo, no periodo de 1999 a 20035"(.

13 Utilizaram-se, para essa se¢do do boletim, dados da PED,
realizada pelo convénio Seade/Dieese. Apesar de restritos a
regido metropolitana de Sao Paulo, eles permitem apreender
as especificidades do mercado de trabalho brasileiro —
altamente informal. A outra fonte de dado, a PME-IBGE,
passou por uma mudanga metodolégica no periodo
considerado nesse boletim, o que dificulta a utilizacdo das
séries para a analise. No entanto, sempre que pertinente, far-
se-4 referéncia a esses dados, para efeito de comparagdo. E
possivel perceber que, embora os nimeros ndo sejam iguais,
em razdo das diferencas metodoldgicas, refletem as mesmas
tendéncias.
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indices Trimestrais da Massa

Gréfico 10
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Obs.: Linha de tendéncia: média movel de dois periodos.

Fonte: PED. Seade/Dieese.

No periodo todo (janeiro de 1999 a maio
de 2003), a queda da massa de rendimentos foi
de 27,_4% - somente nos Ultimos doze meses, de
9,6%.14

Com dados mensais (raficoll), ¢

possivel perceber que, a partir de 1999, ha dois
momentos nesse movimento de queda: o

segundo semestre de 2001 (a partir de julho) e a
partir de outubro de 2002. Ao final de 2001,
certamente pesou 0 “apagdo” e o aumento da
desocupacdo que ele gerou; no segundo, como
a reducdo da massa de
rendimentos foi um eco da desvalorizacdo do

se vera adiante,

Real.

Gréfico 11

Massa de Rendimentos Reais dos Ocupados

indices Tr

imestrais - jan99 = 100

7

Fonte: PED. Seade/Dieese.

14 Os dados da PME, do IBGE, vao na mesma direcéo,
mostrando uma queda de 8,99% entre maio de 2002 e maio
de 2003. Incorporando dados de junho, acentua-se a queda:
variacdo negativa de 13,2% entre junho de 2002 e junho de
2003.

104




Como explicar essa queda violenta da
massa de rendimentos no Brasil?

E possivel ver, pelo que a

ocupacao, na regido metropolitana de Sdo Paulo,
aumentou desde 1999. No entanto, em relagéo a
taxa de desemprego, observam-se dois
momentos distintos: de janeiro de 1999 a janeiro
de 2001, observa-se uma tendéncia declinante.
De janeiro de 2001 a junho de 2003, em
contraste, a tendéncia é claramente ascendente.
Isso porque a PEA (populacdo economicamente
ativa) tem crescido acima da ocupacao,
evidenciando que o mercado de trabalho
brasileiro tem apresentado, crescentemente,
dificuldade de absorver méo-de-obra. Chega-se,
em junho de 2003, a uma taxa de desemprego
total de 20,3%, a maior para o0 més de junho
desde 1985, quando comecou a ser realizada a
pesquisa.

Se a ocupacdo tendeu a aumentar ou ao
menos a manter-se no periodo analisado — com
excecdo de alguns curtos periodos —, a causa do
encolhimento da massa de rendimentos
observado no periodo encontra-se na queda do
rendimento médio dos ocupados.

Uma andlise da estrutura da ocupagéo do
mercado de trabalho mostra que o acentuado
processo de precarizacdo da estrutura ocupa-
cional, que caracterizou a década dos noventas,
intensificou-se no periodo 1999-2001. A
migracdo dos ocupados em direcdo a uma
insercdo crescentemente informal, que se revela
no crescimento relativo dos_ocupados “sem
carteira” ou “autbnomos”,® levou a uma
estrutura ocupacional com rendimentos mais
baixos e além disso, mais vulneraveis a choques
inflacionarios. Ou seja, 0s ocupados no mercado
de trabalho brasileiro vém perdendo, desde o

15 Os dados da PME também apontam nessa direcéo,
mostrando clara tendéncia de aumento da taxa de
desocupag¢do. Em junho, foi de 13%, contra 11,6 % em junho
de 2002. Em julho, de 12,8%, contra 11,9 % em julho de 2002.
16 Quando a década dos noventas é considerada em seu
conjunto, observa-se também uma migracdo dos ocupados
em direcdo ao setor de servigos, em detrimento da industria.
Esse movimento também explica parte da queda do
rendimento médio, uma vez que esse setor caracteriza-se por
remuneracdes inferiores.
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inicio da década, poder de repor as perdas
inflacionarias.

Pesquisa do Dieese recentemente
divulgadal” sobre negociac¢Bes salariais mostrou
gue, no primeiro semestre de 2003, das 149
negociacdes salariais registradas, apenas 46%
resultaram em reajustes equivalentes ou
superiores a variacdo do INPC-IBGE -indicador
usado como parametro para a recomposicao dos
salarios nos processos de negociagao coletiva.

O documento ressalta que essa € a
primeira vez, desde a extincdo da politica
salarial, que a maioria das negociac¢des coletivas
resulta em reajustes salariais inferiores a
variacdo integral do INPC-IBGE. E de se notar
gue os resultados do primeiro semestre de 2003
sdo sensivelmente piores que os verificados nos
anos anteriores, para 0 mesmo periodo. Em
2002, 59% das categorias conseguiram repor a
inflacdo; em 2001 e 2000, essa taxa foi de 68%.
Outro ponto alarmante é que se, no total, 54,4%
das categorias ndo conseguiu repor a inflacéo,
esse niumero nado foi homogéneo entre as regides
do pais. Na regido Sul, essa taxa foi de 18,5%; na
Sudeste, de 57,7%; na Norte/Nordeste de 70% e
na Centro-Oeste, de nada menos que 86,7%!

@] mostra a mudanca da
estrutura ocupacional, na regido metropolitana
de S&o Paulo, de 1999 a 2003. E possivel
perceber que a participacdo dos assalariados
sem carteira e a dos autbnomos no total de
ocupados cresceu no periodo analisado. Ambas
as categorias apresentam crescimento superior
ao dg_total de ocupados desde meados do ano
2000. Essas duas categorias sdo justamente as
gue recebem um rendimento inferior, como fica
claro no Note-se que, para o total dos
ocupados, cai sensivelmente o rendimento
médio no periodo analisado.

17 Dieese. Balanco das Negociagdes, ago. 2003.

18 A pesquisa PME-IBGE mostra que, na comparacao entre
0s meses de junho de 2002 e 2003, o nimero de empregados
com carteira assinada no setor privado cresceu 1,7%,
enquanto o dos empregados sem carteira assinada cresceu
7,5%.
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Gréfico 12
PEA X Ocupados X Desempregados
(Jan. 1999 = 100)
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Fonte: PED, Seade/Dieese.

Gréfico 13
Posi¢édo na Ocupacao — RMSP
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Gréfico 14
Rendimento Real Médio por posi¢do na Ocupagdo — RMSP
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Fonte: PED, Seade/Dieese.
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Foi sobre esse mercado de trabalho com
uma estrutura ocupacional bastante precaria que
incidiu o choque inflacionario decorrente das
varias desvalorizacGes cambiais ocorridas desde
1999. O resultado é desastroso: no periodo, ha
queda do reﬂﬁjimento real médio de quase 32% -
sendo 9,8% ¥somente nos Gltimos doze meses.

De modo consistente com as oscila¢des da
massa salarial, no periodo recente, notam-se
dois momentos de queda mais acentuada do
rendimento médio real: no segundo semestre de
2001 e, de modo mais pronunciado, nos meses

Politica Econdmica em Foco, n. 1 — maio/ago. 2003.

Vale notar que a queda do rendimento
real médio deve-se a um choque de precos — nao
compensado por um aumento de rendimentos
nominais. O mostra que, na regiao
metropolitana de Sdo Paulo, o rendimento
médio nominal no trabalho principal apresentou
discreto aumento no periodo analisado. Assim,
embora tenha havido precarizacdo do mercado
de trabalho no periodo considerado, ela nao se
traduziu em uma queda de rendimentos
nominais, na média — mas, como ja se apontou
acima, em uma perda de poder, por parte dos
trabalhadores, de se defenderem dos choques

iniciais de 2003 @ inflacionarios.
Gréfico 15
Rendimento Real Trimestral no Trabalho Principal — RMSP
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Fonte: PED, Seade/Dieese.
Gréfico 16

Rendimento Nominal Mensal no Trabalho Principal - RMSP
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Obs.: Linha de tendéncia linear
Fonte: PED- Seade/Dieese.

19 Os dados da PME-IBGE, vdo na mesma direcdo,
mostrando uma queda de 9% entre maio de 2002 e maio de
2003. O contraste entre junho de 2002 e junho de 2003 é
ainda mais alarmante: a queda foi de 17,3%.
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Para tornar um pouco mais amargo o
quadro de retracdo da renda corrente, a
distribui¢do dos impactos da inflagdo n&o foi
homogénea, sendo particularmente perversa
para as classes de renda inferior. Dados do
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ICV, do Dieese, evidenciam que o choque
inflacionario teve impacto distinto para os
trés estratos de renda pesquisados, no
periodo de agosto de 2002 a julho de 2003

Gréfico 17
ICV Acumulado em 12 meses
(Ago. 2002 — Jul. 2003)
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Fonte: Dieese.

Foi realizado, para este boletim, um
exercicio de reponderar o IPCA pela cesta de
consumo de pessoa que recebem até dois
salarios minimos (utilizando os dados da

POF 1996). O resultado vai na mesma dire¢édo
gue os dados do ICV-Dieese: a inflacdo para
esse grupo é maior que aquela captada pelo
IPCA, no ano de 2003.

Gréfico 18

IPCA - Acumulado no Ano
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Isto € o que se denominou aqui de
“recessdo dos pobres”: a renda corrente das
familias, e particularmente, a das de mais baixa
renda, cai de modo acentuado nos Gltimos anos.

(0] mostra a evolucdo do prego

da cesta béasica desde janeiro de 1999. Chama a

Politica Econdmica em Foco, n. 1 — maio/ago. 2003.

atencdo o aumento pronunciado deste valor a
partir do segundo semestre de 2002. O pico é
atingido em 2003, quando do inicio da
valorizacdo do Real.

Grafico 19

Cesta Basica — RMSP
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Fonte: Dieese.

E possivel perceber que o choque
inflacionario teve estreita relagio com a
desvalorizagdo cambial. Em particular, os precos
administrados atrelados ao ddlar tém um peso
importante na composicdo do IPCA - e, em
especial, na cesta de consumo das classes de

mais baixa renda. O mostra a

variacdo acumulada de precos — medida pelo
IPCA - de itens com precos administrados entre
janeiro de 1999 e julho de 2003. Note-se que
todas as variagBes ficaram acima (algumas,
muito acima) da do indice geral no mesmo
periodo, de 49,27%.

Gréfico 20
Precos Administrados
Variagdo Acumulada— Jan. 1999/Jul. 2003 (%)
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Fonte: IBGE.

Para completar o quadro de encolhimento
do mercado interno brasileiro no periodo
recente, hd que se ressaltar que, ao lado da
queda da renda corrente evidenciada pelos
dados acima expostos, ocorreu, no periodo, uma

violenta retracdo do crédito ao consumidor -
como ficou claro na SECAO Ill deste Boletim,
referente a politica monetéria.
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Se a desvalorizagdo do Real teve efeito
desastroso sobre o rendimento médio dos
ocupados, a valorizagdo, observada no periodo
recente, ndo tem efeito simétrico: a corrosdo dos
rendimentos é muito acentuada quando de uma
desvalorizagdo, mas a valoriza¢do ndo recompde
0 poder de compra perdido.

Assim, o dréstico encolhimento do
mercado interno ndo sera facilmente revertido,
engquanto, como se mostrou anteriormente, 0s
poucos efeitos benéficos da desvalorizacao
cambial para o crescimento via incremento de
exportacdes ja foram esgotados.
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