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panorama macroecontmico

carta Fipe

Durante o %Itimo m®°s aumentaram as expectativas
guanto " retomada do crescimento econ®mico brasi-
leiro. A %ltima boa not%cia foi a divulga-«o, pelo Banco
Central, em 19 de novembro, da redu-«o da taxa SE-
LIC de 19,0% para 17,5%, uma redu-«o que chegou
a surpreender, pela sua magnitude, a grande maioria
dos agentes de mercado. A economia est§ voltando a
crescer. Os indicadores est«o mostrando isto. O que
ainda n«o est§ definido ® a velocidade da recupera-«o.
J8 se come-a a delinear uma situa-«o em que a recu-
pera-«0 ser§ mais lenta do que a esperada por muitos
analistas.

Alguns dados, de outro lado, sugerem que a econo-
mia est§ em um processo de acelerada recupera-«o.
Por exemplo, a produ-«o industrial apresentou um
crescimento de 4,2% em setembro YItimo, comparati-
vamente a setembro de 2002. A produ-«o dessazonali-
zada cresceu 4,7% relativamente a agosto. Entretanto,
mais informa-»es s«0 necess8rias, pois a ind¥%stria
estava saindo de baixos patamares de produ-«o e de
estoques. Nesse contexto, vale registrar que o volume
de vendas no varejo foi 2,7% menor que N0 Mesmo m°s
de 2002. Houve uma diminui-«o da taxa de queda, mas
a queda continuou.

A redu-«o da taxa de juros certamente est§ levando a
uma recupera-«o da atividade econ*mica. No entan-
to, alguns fatores fazem acreditar que a recupera-«o,
desta vez, dever§ ser mais lenta, para cada patamar
de juros, comparativamente a momentos anteriores de
recupera-«o. Ou seja, uma recupera-«0 vigorosa, como
aocorridaem 2000, precisar§ de juros reais menores do
gue os daquele ano.

S«o quatro os fatores que estar«o contribuindo parauma
recupera-«o mais lenta. O primeiro, e mais importante,
® que os consumidores est«o partindo de uma renda
20% menor do que em 2000 e muito mais endividados
(quatro vezes mais). Portanto, uma vigorosa recupera-
-«0 da demanda baseada na expans«o do cr@dito ou
na recupera-«o dos sal8rios (o desemprego est§ muito
alto) ® dif2cil de ocorrer, como nos outros momentos de
recupera-«o (1994/95, 1996/97 e 2000).

O segundo importante fator ® que o n2vel de utiliza-«o
da capacidade de setores de bens de consumo para o
mercado interno est§ muito baixo, como no caso de
autom-veis e eletroeletrtnicos. Isso implica uma me-
nor rea-«o0 dos investimentos para uma dada rea-«o
do consumo. O terceiro fator ® que o setor p¥%blico
n«o dever§ reduzir o super§vit prim8rio com vistas
a manter a rela-«o d?vida/PIB constante. Se houver
expans«o de gastos acima do crescimento do produto
ser§ via aumento da carga tribut8ria, com moderado
efeito multiplicador.

Finalmente, o setor externo, que fez um extraordingrio
ajuste em 2002 e 2003, dever§ diminuir bastante esse
ajuste na margem, e poder§, at® mesmo, tornar sua
contribui-«o negativa para a despesa agregada. A maior
parte do ajuste j§ foi feita, e desde v8rios meses a taxa de
cOmbio real est§ estabilizada. Dessa forma, 0 momento
atual apresenta folga do lado da oferta e uma demanda
menos el8stica para a redu-«o dos juros, abrindo espa-o
para maiores redu-»es da taxade juros real. A redu-«o de
1,5% nos juros foi resultado do aumento dos juros reais
esperados nas Yltimas semanas. Talvez j§ seja um sinal de
que ataxade juros real de equil?brio atual seja mais baixa
que 0s 9%-10% sugeridos por v8rios economistas.
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RobRrico RobriGues CeLOTO (*)

finan-as p¥%blicas

Necessidades de Financiamento do Setor P¥blico

O super8vit prim8rio do governo federal, no per2odo
janeiro a setembro de 2003, foi de R$ 57.0 bilh»es
(5,08% do PIB), super8vit este superior ao do mesmo
per?odo do ano passado (R$ 47.6 ou 4,98% do PIB).

O governo central foi superavit§rio em R$ 39.4 bilh»es
(3,5% do PIB), sendo de R$ 55.7 bilh»es (4,96% do PIB)

tabela 1 - necessidades de financiamento do setor p¥blico

o super8vit do governo federal, de R$ 179 milh»es
(0,02% do PIB) o d@ficit do BACEN e de R$ 16.2 bilh»es
(1,44% do PIB) o déficit do INSS.

Os governos regionais alcan-aram um super8vit pri-
m8rio de R$ 11.4 bilh»es (1,02% do PIB), sendo de R$
10.3 bilhx»es (0,92% do PIB) o super8§vit dos governos
estaduais e de R$ 1.14 bilh»es (0,10% do PIB) o supe-
r8vit dos governos municipais.

R$ milh»es Correntes % PIB
Acumulado no Ano 2002 2003 2002 2003
Discrimina-«o Setembro Ano Setembro Setembro Ano Setembro
Nominal 24 828 61614 56 798 2,59 4,66 5,06
Governo central -2 843 10 029 43142 -0,30 0,76 3,84
Governo federal” 10 750 16 901 47 555 1,12 1,28 4,23
Bacen -13 594 -6 872 -4 413 -1,42 -0,52 -0,39
Governos regionais 24 949 51493 18 182 2,61 3,90 1,62
Governos estaduais 21522 43797 14 509 2,25 3,31 1,29
Governos municipais 3428 7696 3673 0,36 0,58 0,33
Empresas estatais 2722 92 -4 525 0,28 0,01 -0,40
Empresas estatais federais -2 584 -4 024 2671 -0,27 -0,30 -0,24
Empresas estatais estaduais 5066 3857 -1827 0,53 0,29 -0,16
Empresas estatais municipais 240 258 -28 0,03 0,02 0,00
Juros nominais 72 448 114 004 113 875 7,57 8,63 10,14
Governo central 27 568 41948 82503 2,88 3,17 7,35
Governo federal” 41708 49 586 87 095 4,36 3,75 7,75
Bacen -14 139 -7638 -4 592 -1,48 -0,58 -0,41
Governos regionais 34 472 62 126 29 623 3,60 4,70 2,64
Governos estaduais 29 422 52 356 24 809 3,07 3,96 2,21
Governos municipais 5049 9770 4814 0,53 0,74 0,43
Empresas estatais 10 408 9929 1749 1,09 0,75 0,16
Empresas estatais federais 2476 2296 815 0,26 0,17 0,07
Empresas estatais estaduais 7699 7361 753 0,80 0,56 0,07
Empresas estatais municipais 233 273 181 0,02 0,02 0,02
Prim8rio -47 620 -52 390 -57 077 -4,98 -3,96 -5,08
Governo central -30 412 -31919 -39 361 -3,18 -2,42 -3,50
Governo federal -41 786 -49 682 -55 737 -4,37 -3,76 -4,96
Bacen 546 766 179 0,06 0,06 0,02
INSS 10 829 16 997 16 196 1,13 1,29 1,44
Governos regionais -9522 -10 633 -11 441 -0,99 -0,80 -1,02
Governos estaduais -7901 -8 560 -10 300 -0,83 -0,65 -0,92
Governos municipais -1621 -2 073 -1141 -0,17 -0,16 -0,10
Empresas estatais -7 686 -9 838 -6 274 -0,80 -0,74 -0,56
Empresas estatais federais -5 060 -6 319 -3 486 -0,53 -0,48 -0,31
Empresas estatais estaduais -2 633 -3504 -2 580 -0,28 -0,27 -0,23
Empresas estatais municipais 7 -14 -209 0,00 0,00 -0,02
Fonte: BCB.
Notas: 1 - Inclui 0 INSS. * Dados preliminares. (+) d@ficit (-) super8vit.




As estatais tiveram um super8vit de R$ 6.3 bilh»es
(0,56% do PIB), sendo R$ 3.5 bilh»es (0,31% do PIB)
das estatais federais, R$ 2.6 bilh»es (0,23% do PIB)
das estatais estaduais e R$ 209 milh»es das estatais
municipais.

Os juros nominais no perzodo foram de R$ 113.8 bi-
Ih»es (10,14 % do PIB) contra R$ 724 bilh»es (7,57%
do PIB) no mesmo per2odo do ano passado. As des-
pesas com juros do governo central foram de R$ 82.5
bilh»es (7,35% do PIB), dos governos regionais R$ 29.6
bilh»es (2,64% do PIB) e das estatais R$ 1.75 bilh»es
(0,16% do PIB).

O resultado nominal resultante no per2odo foi de R$
56.8 bilh»es (5,06% do PIB) contra R$ 24.8 bilh»es (2,6%
do PIB) no mesmo per2odo de 2002.

Resultado do Tesouro Nacional

A receita total do Governo Central cresceu 14,4% em
termos nominais no acumulado janeiro a setembro,
saltando de R$ 202 bilh»es para R$ 231 bilh»es, um
crescimento pr-ximo " infla-«o do per2odo.

As receitas do Tesouro subiram de R$ 158.7 bilh»es
no mesmo per2odo do ano passado para R$ 182.7
bilh»es no ano em curso, um crescimento de 15,2%
do PIB. Areceita da previd®ncia teve um crescimento
de 11,6%.

O crescimento das transfer°ncias foi de 13,4% do PIB
e o crescimento da receita l2quida resultante foi de
14,6% do PIB.

As despesas totais aumentaram 9,1% no per2odo,
passando de R$ 142.1 bilh»es em 2002 para R$ 155.1
bilh»es em 2003. As despesas com pessoal e encargos
cresceram 7,3%, alcan-ando R$ 50.6 bilh»es, os bene-
f2cios previdenci8rios aumentaram 18,2%, alcan-ando
R$ 62.3 bilh»es, e custeio e capital decresceram 1%,
atingindo R$ 41.8 bilhx»es.

O resultado do Tesouro nos primeiros nove meses foi
de R$ 48.7 bilh»es, ou seja, um crescimento de 48%
em rela-«o ao resultado de R$ 32.9 bilh»es no mesmo

tabela 1 - resultado do Tesouro Nacional - R$ milh»es

Jan-Set
%
2002 2003 03/02

Receita Total 201.947 231.011 14,4%
Receitas do Tesouro 158.672 182.716 15,2%
Receita da Previd°ncia 43.275 48295 11,6%
Transfer°ncias 36.305 41.166 13,4%

Receita L2quida 165.642 189.845 14,6%

Despesa Total 142,162 155119  9,1%
Pessoal e encargos 47171 50613 7,3%
BenefZcios previdenciSrios 52.694 62272 18,2%
Custeio e Capital 42.297 41856 -1,0%

Resultado Prim8rio Governo Federal | 23.481  34.726 47,9%
Tesouro Nacional 32900 48.703 48,0%

Previd®ncia Social (9.419) (13.977) 48,4%

Resultado Prim8rio Banco Central (442) (121) -72,7%

Resultado Prim8rio Governo Central | 23.039  34.605 50,2%

Resultado Prim&rio Governo/PIB 272%  3,44% 26,5%

Fonte: STN.

per2odo do ano passado. O d@ficit da previd®ncia
social cresceu de R$ 9.4 bilh»es em 2002 para R$ 14
bilh»es em igual per2odo de 2003, o que representa
um crescimento de 48,4%.

Considerando o resultado prim8rio do Banco Central
de R$ 121 milh»es no per2odo, o resultado prim8&rio
do Governo Central foi de R$ 34.6 bilh»es (3,44% do
PIB) contra R$ 23.6 bilh»es (2,72% do PIB) no mesmo
perzodo do ano passado.

(*) Economista - Participante do Grupo
de Conjuntura da FIPE.
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pol2tica monet8ria

RoBERTO Luls TROSTER (*)

A tributa-«o de opera-»es financeiras bem como do
restante da estrutura tribut8ria brasileira deixa muito
adesejar. S«o muitos impostos com al’quotas elevadas,
gue provocam distor-»es na economia brasileira e res-
tringem nosso desenvolvimento. No setor financeiro, o
guadro ® mais grave, pois ® muito grande a concentra-
-«0 de impostos, expl2citos e impl2citos, impostos estes
gue desestimulam a poupan-a e encarecem e emper-
ram o cr@dito, vital para o crescimento da economia. A
solu-«o ideal seria a diminui-«o de gastos do governo
com a correspondente elimina-«o de impostos. Outra
solu-«o, n«o t«o boa, ® a substitui-«o de alguns im-
postos que obstruem a intermedia-«o banc8ria por
um imposto de valor agregado financeiro, forma esta
gue permitiria uma tributa-«o menos pior.

Atualmente, o setor banc8rio ® tributado explici-
tamente pelo IRF, IOF CPMF, Contribui-«o Social,
PIS, Cofins, ISS e IR e implicitamente com dep - sitos
compuls-rios e cr@ditos obrigat - rios a autarquias. Essa
estrutura inadequada ® resultado de medidas emer-
genciais tomadas ao longo do tempo, e n«o fruto de
um planejamento cuidadoso. Assim sendo, h§ v8rios
problemas e distor-»es que merecem e podem ser
corrigidos. O aprimoramento proposto neste artigo ®
a substitui-«o do I0F, IRF, CPMF em opera-»es finan-
ceiras - aplica-»es e capta-»es, PIS, Cofins e os tributos
implcitos (leia-se compuls-rios e cr@ditos tribut8rios)
- por um %nico imposto de valor agregado financeiro.
Isto permitiria a manuten-«o do n2vel de arrecada-«o
e haveria melhorias de efici°ncia.

Resumidamente, um imposto de valor agregado, tam-
b®m chamado de imposto de valor adicionado e de
IVA, incide sobre a diferen-a entre o pre-o de venda
e 0 pre-o de compra de um ativo com uma compen-
sa-«0 de cr@ditos e d@bitos de tributos. O ICMSe o IPI
s«o exemplos de impostos de valor agregado. Numa
vis«o simplista, supondo que a al2quota fosse 15% e

0 pre-o de venda de uma camisa R$ 40, o imposto
devido seria de R$ 6 (15% de R$ 40) menos o imposto
pago pelos vendedores do algod«o, linha e bot»es
comprados para fazer a camisa, portanto, o camiseiro
pagaria menos que os R$ 6. No caso do IPI, h§ uma
compensa-«0 com o imposto de renda.

Um esquema parecido poderia ser implantado para
as opera-»es financeiras, nas quais apenas o resultado
I2quido seria efetivamente tributado e haveria uma
compensa-«o entre ganhos e preju2zos e os tributos
pagos e devidos nos diversos mercados. O imposto
poderia at® ser compensado com o imposto de renda,
o ICMS e o IPI ao longo de toda a cadeia produtiva
(leia-se agricultura, ind¥%stria e servi-os, incluindo fi-
nan-as e com@rcio). H§ vantagens nessa substitui-«o
tribut8ria que n«o devem ser negligenciadas.

Um ganho com a ado-«o0 desse imposto num cengrio
de juros baixos ® que a atual estrutura tribut8ria tem
embutido um piso para a queda de juros ao tomador
de empr®stimos, um desincentivo = poupan-ae pres-
sionam os juros b8sicos. A raz«o ® que alguns impostos,
como o IOF e a CPMEF, s«o fixos, o que imp»e um limite
alto para a queda da taxa de juros final, torna negativa
a rentabilidade de poupan-as de prazos mais curtos
e tem um efeito perverso na poltica monetS8ria, que ®
um aumento nos juros de equil?brio. Portanto, parte
do que esses tributos arrecadam acaba sendo perdida
pelo maior custo da rolagem da d?vida p¥blica. Uma
forma de corrigir o problema ® diminuir sua al’quota
" medida que baixam os juros b§sicos. O imposto
proposto neste artigo apresenta essa vantagem sem
a necessidade de alterar al)quotas, contribuindo para
baixar juros finais e incentivar a poupan-a.

Outra vantagem ® que se elimina o efeito cascata e
se melhora a incid®°ncia tribut8ria. Como o setor ban-
c8rio ® essencialmente intermedi&rio, um aumento



de custos ® propagado por toda a cadeia produtiva,
fomentando a verticaliza-«o da estrutura empresarial
e onerando a produ-«o. Com um imposto de valor
agregado, o nus tribut§rio ® compensado ao longo
do processo produtivo. Dessa forma, parte do custo
do capital poderia ser repassada ao consumo.

O imposto proposto, se implantado adequadamente,
apresenta outra conveni®ncia em rela-«o  atual es-
trutura tribut8ria: permite um tratamento sim®trico
com rela-«o ao risco e " intertemporalidade. Ou seja,
as opera-»es de hedge em diversos mercados seriam
neutralizadas e haveria uma compensa-«o intertem-
poral de ganhos e perdas. £ uma vantagem conside-
r8vel, pois melhoraria significativamente a efici°ncia
alocativa do sistema financeiro, permitindo que 0s
fluxos de poupan-a fossem canalizados para os seto-
res que apresentam a melhor rentabilidade ajustada
ao risco.

Haveria outros benefZcios, como uma transpar°ncia
maior do custo efetivo da tributa-«o na produ-«o, uma
redu-«o no nYamero de tributos e um incentivo maior a
declarar. Existem outras quest»es importantes a serem
abordadas para a implanta-«o de um novo imposto,
como a fixa-«o de al?quotas, o regime de compensa-
-«0 e a transi-«0. H§ tamb®m crticas ~ ado-«o de um
imposto de valor agregado financeiro, sendo a mais
importante a sua complexidade. Mesmo levando em
conta o n2vel de sofistica-«o de nosso sistema finan-
ceiro, ® uma crtica a ser considerada, sem, todavia,
descartar a id®ia central. O Brasil vive um momento de
transi-«o entre um per2odo de crise e uma retomada
de crescimento. As estimativas s«o de um aumento do
PIB da ordem de 3,5% em 2004, puxado pelo cr@dito,
que deve crescer mais de 15% em 2004. Apenas isto j§
® um bom come-0, mas ® preciso sustentar e acelerar
esse crescimento nos anos seguintes. Nesse sentido,
0 aprimoramento proposto pode ajudar.

£ redundante mencionar o crescimento e desenvolvi-
mento perdidos em raz«o da falta de uma estrutura
adequada para intermediar recursos. Uma raciona-
liza-«0 na nossa estrutura impositiva, com a ado-«0

do imposto proposto, ® uma op-«o vi8vel que n«o
resolveria todos os problemas, mas poderia ajudar
um pouco. Isto implicaria um ganho de produtivida-
de, permitindo uma contribui-«o melhor do sistema
financeiro em seu papel de canalizar poupan-as para
0 investimento e cumprir sua miss«o basal de uma
forma mais adequada.

(*) Fipe, PUC-SP e Febraban.
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setor externo

Simio DAvi SILBER (*)

O an¥%ncio, em 6 de novembro, de que o Brasil assi-
naria um novo acordo com o FMI, o quarto em cinco
anos, indica que o Pa2s ainda n«o adquiriu a suficiente
maturidade para prescindir de um aval internacional
sobre a qualidade de sua pol’tica macroecon®mica.
A credibilidade na consist®ncia intertemporal das
polticas macroecon®micas ainda ® uma inc-gnita, e
a extens«o do acordo com o FMI ® um sinal adicional
de que o Pa2s continuar§ perseguindo uma pol3tica
de austeridade fiscal. As informa-»es sobre o setor
externo confirmam esta avalia-«o cautelosa quanto ™
manuten-«o dos fundamentos da pol2tica macroeco-
nimicaatual: o equil?brio nas transa-»es correntes n«o
est§ sendo acompanhado por id°ntica recupera-«0 dos
fluxos de capitais, deixando o Pa%s ainda vulner§vel
aos humores do mercado financeiro dom@stico e in-
ternacional.

O grande destaque das transa-»es correntes continua
sendo o desempenho comercial. Nos %Itimos doze me-
ses encerrados em outubro, o valor acumulado das
exporta-»es est§ pr-ximo de US$ 71 bilh»es, contra
importa-»es de US$ 48 bilh»es, portanto, com um
super8vit comercial anualizado de US$ 23 bilh»es. As
exporta-»es est«o crescendo a uma taxa anual de 25%,
um dos melhores desempenhos em n2vel mundial.
Recente relat-rio da OMC destacou a grande ex-
pans«o das exporta-»es brasileiras em 2003: o valor
das transa-»es comerciais mundiais est§ crescendo a
uma taxa de 12% ao ano e as exporta-»es brasileiras
crescendo ao dobro desta taxa. Na conta de servi-os, 0
deficit previsto ® de US$ 24 bilh»es, id°nticos ao do ano
passado. Os dois maiores itens do balan-o de servi-os,
pagamentos de juros ao exterior e remessas de lucros
e dividendos, permanecer«o em valores semelhantes
aos de 2002, respectivamente US$ 13 bilh»es e US$ 5
bilh»es. Adicionando-se as transfer®ncias unilaterais,

da ordem de 2,5 bilh»es, deve-se ter um super8vitem
transa-»es correntes de US$ 1,5 bilh»es.

No movimento de capitais ® que reside a fragilidade
das contas externas: o investimento direto estrangei-
ro acumula at® setembro uma modesta entrada de
USS$ 6,2 bilh»es, e a previs«o at® o fim do ano ® de
US$ 9 bilh»es. Em 2002, este n¥imero se situou em
US$ 16 bilh»es. Al®m disto, as capta-»es ho mercado
financeiro internacional est«o sendo insuficientes
para fazer face 's amortiza-»es e demais sa?das de
recursos pelo segmento financeiro. Neste ano, o saldo
do fechamento de cOmbio financeiro - at® setembro -
acumula um d@ficit de US$ 17 bilh»es. Se n«o fossem os
empr@stimos do FMI, terzamos um deficit importante
e, conseq¢.entemente, press»es sobre a taxa de cOmbio
e natrajet-ria da infla-«0, comprometendo a poliica
atual de gradual redu-«o da taxa de juros dome@stica
e de recupera-«o do n2vel de atividade. Nada mais
acertado do que renovar o acordo com o FMI, e I§ se
vai mais um tabu do governo Lula: no primeiro ano j§
se assina um acordo stand-by com o Fundo, expediente
este t«o execrado no passado pelas oposi-»es.

(*) Professor da FEA-USP.



FERNANDO HoMEM DE MELO (*)

agricultura

A CONAB - Companhia Nacional de Abastecimento
- divulgou recentemente os n¥ameros do primeiro le-
vantamento da produ-«o de gr«os para a safra 2003/04
no Brasil. £, ainda, 0 que se chama de dinten-«o de
plantiod e muitas hip-teses s«o feitas. Entretanto,
mesmo tomando-se a devida cautela, esses primeiros
n¥%zmeros s«o, de modo geral, auspiciosos. Nossa sa-
fra total de gr«os deverg chegar ao intervalo de 124,4
0 127,7 milh»es de toneladas, com um crescimento
sobre este ano no intervalo de 1,5% 6 4,2%. No lado
negativo, fica a previs«o para a produ-«o de milho,
com uma redu-«o que poder§ chegar a 7,9% em rela-
-«0 "~ produ-«o do ano passado.

Do lado positivo, mais uma vez o destaque fica para a
nossa produ-«o de soja, que devers§ ficar no intervalo
56,1 0 58,0 milh»es de toneladas, com um crescimento
previsto no intervalo 7,8% 0 11,5%. A produ-«o bra-
sileira de soja vai crescendo a um ritmo anual que se
aproxima cada vez mais da produ-«o norte-americana.
N«o ® surpresa, portanto, que os Estados Unidos sem-
pre apresentem dificuldades para uma discuss«o de
sua polztica de protecionismo agricola. Apenas como
evid°ncia desse elevado ritmo de crescimento, no tri°-
nio 1961/63 o Brasil produziu apenas 313 mil toneladas
dessa oleaginosa. Isso, adicionalmente, desmente o
pessimismo da CEPAL, naquela®poca, sobre a possibi-
lidade de crescimento da produ-«o e das exporta-»es
de produtos agropecus8rios da Am@rica Latina.

Hoje a soja ® cultivada em praticamente todo o
Brasil. Na safra 2003/04 apenas a Bahia apresenta
uma perspectiva de decr®scimo de 8rea (pequena),
provavelmente causada pela doen-a oferrugemo que
atingiu suas planta-»es nesteano e '’'s - timas previs»es
econmicas para o algod«o. Mato Grosso ser§ o pri-
meiro produtor de soja em 2004, seguido pelo Paran§
e Rio Grande do Sul. AliSs, isso retrata as mudan-as
estruturais ocorridas em nossa produ-«o dessa oleagi-

nosa, muito bem descritas no artigo 6Condicionantes
da Moderniza-«o da Soja no Brasilo, de lvan S@rgio
Freire de Sousa (Revista de Economia e Sociologia Rural,
Abril-Junho de 1990).

O Brasil foi muito competente em aproveitar as con-
di-»es do mercado de soja. Em primeiro lugar, pelo
fato de ser um produtor pequeno no mercado inter-
nacional. Vale, nesse caso, a famosa frase em economia
internacional, 0a importOncia de n«o ser importanted,
no sentido de aumentar as nossas exporta-»es a pre-0s
constantes, e n«o declinantes, como previa a CEPAL.
Em segundo lugar, porque a demanda internacional
tem crescido a taxas elevadas, pelo fato da soja ser
um gr«o utilizado na alimenta-«o animal. Nas %lti-
mas d®cadas a demanda mundial de carnes cresceu
a taxas elevadas, principalmente nos pazes de m@dia
renda. Em terceiro lugar, merece men-«o o extraordi-
n8rio esfor-o de pesquisa tecnol - gica realizado pelas
institui-»es p¥%blicas e privadas, desde as federais,
as estaduais e at® as universidades. S?mbolos desse
esfor-o s«o as variedades precursoras no Rio Grande
do Sul, representadas pela variedade Santa Rosa, nos
anos 60 e 70. Posteriormente, a revolu-«o tecnol - gi-
ca comandada pela EMBRAPA, desenvolvendo as
variedades de cerrado/tropicais, que propiciaram o
espalhamento de uma cultura de clima temperado
pelo Brasil todo. As regi»es Centro-Oeste, Nordeste
e Norte ter«o 52,6% da 8rea com soja em 2003/04,
comprovando esse alastramento.

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da
FEA-USP e Pesquisador da FIPE.
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n2vel de atividade e emprego

MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

Segundo o IBGE, a produ-«o f2sica do setor industrial
brasileiro registrou aumento de 4,3% em setembro
de 2003, em rela-«0 a0 m°s imediatamente anterior,
na s®rie com ajuste sazonal. Com essa varia-«o, a
Ind¥%stria cresceu +6,9% entre 0s meses de junho e
setembro deste ano. Por sua vez, o acumulado janei-
ro-setembro/03, ante igual per2odo do ano anterior,
mostrou varia-«o positiva de +0,1%, enquanto que
em rela-«o a setembro de 2002 o crescimento da
produ-«o industrial situou-se em +4,2%. Por fim, no
acumulado nos %ltimos doze meses a produ-«o fsica
da Ind¥%stria ficou praticamente est§vel, passando de
1,7% em agosto para 1,6% em setembro/03.

N«o h§ d¥vidas de que os indicadores relativos *” pro-
du-«o fZsica de setembro/03 j§ refletem um conjunto
de mudan-as positivas quanto ao ritmo de crescimen-
to da produ-«o industrial para os pr-ximos meses.
A Ind¥%stria prepara-se para o0 aumento da demanda
que vir§ em novembro e dezembro quando ser«o
devolvidas fortes restitui-»es do Imposto de Renda
e pagas as duas metades do 13° sal8rio. Segundo o
Departamento Intersindical de Estat?stica e Estudos
S-cio-Econ®micos - Dieese, devido ao 13° sal§rio ha-
ver§ um adicional de renda na economia brasileira
da ordem de R$ 35,8 bilh»es, 17% maior do que fora
observado em igual per2odo de 2002. Em adi-«0 a essa
renda que chegar§ "'s m«o dos consumidores, deve-
se salientar o fato de que, embora ainda sejam altas,
as taxas de juros alcan-aram 0s menores patamares
desde 1995, o que certamente ser§ um incentivo para
as compras a prazo.

Esse aumento no ritmo de crescimento do setor indus-
trial, de agosto/03 para setembro/03, foi observado em
16 dos 20 ramos pesquisados pelo IBGE, sendo que 0s
maiores incrementos positivos foram registrados nos
setores de: Mobili8rio (+14,5%); Material EI®trico e

de Comunica-»es (+13,9%) e Farmac®utica (+10,7%).
O segmento Industrial Metal%rgica, por ser um setor
mais aberto 's exporta-»es, tem-se destacado devido
ao fato de ter registrado crescimento nos %Itimos cinco
meses de maneira consecutiva, acumulando uma taxa
de varia-«o positiva de +8,6% entre mar-o e setembro
de 2003.

Observando-se o comportamento das v8rias Cate-
gorias de Uso, os dados do IBGE evidenciam que o
segmento de Bens Intermedi8rios, o de maior dina-
mismo ao longo de todo o ano de 2003, cresceu 3,1%
em setembro/03 ante 0 m°s imediatamente anterior,
varia-«o essa, todavia, abaixo da m@dia global da
Ind¥stria (4,3%). J§ os segmentos de Bens de Capital
(+8,0%), Bens de Consumo Dur8veis (+5,1%) e Bens
de Consumo Semidur8§veis e N«o Dur8veis (+4,6%)
apresentaram taxas de crescimento, nesse mesmo pe-
r2odo de tempo, superiores ~ m®@dia observada para a
Ind¥stria como um todo.

Dados do acumulado janeiro-setembro/03 relati-
vamente aos observados em igual perzodo de 2002
mostram uma relativa estabilidade da produ-«o in-
dustrial como um todo (+0,1%), sendo que Extrativa
Mineral cresceu +2,1%, enquanto que a Ind¥stria de
Transforma-«o amargou recuo de 60,2% nesse mesmo
perzodo de compara-«o.

Conforme o IBGE, o perfil de desempenho observado
em setembro de 2003 sugere que ao forte desempenho
das vendas externas deve-se somar agora as varia-»es
observadas em setores predominantemente voltados
ao atendimento do mercado interno. £ o caso da pro-
du-«o de Bens de Consumo Dur8veis, que em setem-
bro repetiu o ritmo de crescimento observado entre
julho e agosto, quando registrou varia-«o positiva de
+5,6%. E a continuidade desse ritmo de crescimento
deve ser observada nos pr-ximos meses de 2003.



Quanto ao Come@rcio, dados recentes da Fecomercio
0 SP, referentes "'s vendas no varejo em S«o Paulo,
mostraram aumentos positivos no faturamento real na
maioria dos setores, em outubro/03, relativamente ao
m°s imediatamente anterior. A %nica exce-«o consti-
tuiu-se o setor de Vestus8rio, que amargou retra-«o de
01% em igual per2odo de compara-«o. O crescimento
em outubro/03 ante setembro/03 foi de +9,3%, tendo
0 segmento de Lojas de Departamento registrado
crescimento de +18,14% no faturamento real compa-
rativamente ao m°s imediatamente anterior. Deve-se
lembrar que em agosto as vendas subiram, ca?ram em
setembro e voltaram a crescer em outubro. Devido a
esse vai-e-vem, a Fecom@rcio tem feito previs»es cau-
telosas para 2003, estimando uma queda de 01% nas
vendas reais em rela-«o ao ano de 2002.

Conforme se pode notar, h§ um movimento de recupe-
ra-«o do n?vel de atividade nos %Itimos meses. As ex-
pectativas eram de que esse incremento na produ-«o
industrial fosse acompanhado por uma diminui-«o
da taxa de desocupa-«o. Tal fato ocorreu de maneira
leve, uma vez que a taxa de desocupa-«0 em setembro
(12,9%) situou-se ligeiramente abaixo da registradaem
agoesto(13,6%).—— — —

Para os pr-ximos meses, as expectativas dos agentes
econmicos apontam para menores taxas de desem-
prego, de um lado, devido 's redu-»es esperadas nas
taxas de juros cobradas pelos bancos, o que contribuir§
para um aumento das compras a prazo e, de outro,
pelo recebimento do 13° sal§rio e devolu-«o do |.R. To-
davia, para que essa redu-«o na taxa de desocupa-«o
se mantenha em patamares mais baixos ® necesssrio,

al®m da obten-«o de maiores taxas de crescimento
econ®mico em 2004, que seja elaborada e executada
uma polica global de emprego.

(*) Professor da FEA-USP.

Os artigos do Panorama Macroecon®mico foram escritos entre 07 e 17 de novembro de 2003.
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parcerias p¥blico-privadas:
desafios de implementa-«o

artigos

FraNcisco ANUATTI NETO
Rubinel ToNeTO JR. (*)

<@f

A necessidade de ampliar o atendimento das deman-
das sociais e econt*micas dos v8rios segmentos de
infra-estrutura, num contexto de alto endividamento
do Estado, conduziu as reformas constitucionais a
partir de 1995 e marcou o processo de privatiza-«o
dos setores de infra-estrutura.

O equacionamento dos marcos regulat - rios das con-
cess»es de servi-os p¥blicos ao setor privado, os pro-
gramas de privatiza-«o e a cria-«o de ag°ncias federais
e estaduais de regula-«o, com a miss«o de equilibrar os
interesses dos agentes, investidores, ususgrios e a socie-
dade em geral, constituzram um avan-o institucional
em rela-«o a um modelo calcado essencialmente na
provis«o de servi-0s por empresas estatais. O processo
de privatiza-«0, embora incompleto, permitiu que um
novo ambiente empresarial surgisse no PaZs.

Tres aspectos desse novo ambiente merecem destaque.
Em primeiro lugar encontra-se o aperfei-oamento em-
presarial dos grupos nacionais, que no passado tinham
interesses nos setores de infra-estrutura ligados essen-
cialmente ao neg - cio de constru-«o, e agora se organi-
zam sob novas estrat@gias de longo prazo e em padr»es
de governan-a de elevada transpar°ncia. Em segundo
lugar, tem-se a participa-«o de novos grandes players
internacionais, atra2dos pelo potencial de crescimento
do mercado brasileiro, que assumiram compromissos
de longo prazo em diferentes segmentos do setor de
infra-estrutura. Por %ltimo, h§ que se destacar o novo

papel dos investidores institucionais, que por meio de
privatiza-«o adquiriram parcelas significativas das em-
presas privatizadas, e buscaram a profissionaliza-«o
da gest«o e supervis«o das empresas para atender aos
interesses dos fundos de pens«o. Esta ® uma condi-«o
vital para o sucesso do mercado de capitais e da pre-
vid°ncia complementar no Pas.

Esse ambiente favor§vel aos investimentos em infra-
estrutura pode ser atestado pelos elevados investimen-
tos privados em novas concess»es, com destaque para
0s segmentos de gera-«o e transmiss«o de eletricidade
e telefonia, mesmo ap - s o crescimento das incertezas
decorrentes da desvaloriza-«o do Real em 1999, da
crise no setor el®trico e do cen8rio internacional des-
favor8vel a partir de setembro de 2001. O contraste
desses segmentos com outros para os quais o quadro
® menos positivo ressalta a importoncia da defini-«o
do marco regulat-rio. Quando isso n«o se verifica,
h§ o amplo predom?nio de empresas estatais e a im-
possibilidade de levar " frente a privatiza-«o, mesmo
quando desejada.

A continuidade das privatiza-»es nos setores de infra-
estrutura parece n«o fazer parte das prioridades do
atual governo, e n«o se apresenta como uma condi-«0
necess8ria para a consolida-«o do ambiente empresa-
rial acima descrito. Mas ® preciso evitar o retrocesso =
depend®ncia da capacidade de investimento de em-
presas estatais. Para contar com recurso das empresas



privadas no enfrentamento dos desafios de expans«o
da provis«o dos servi-o0s de infra-estrutura, 0 governo
federal apresentou ao debate p¥%blico uma minuta de
Projeto de Lei sobre as Parceiras P¥%blico-Privadas na
Administra-«o P¥%blica. A quest«o que aqui se levanta
®: o aperfei-oamento institucional ora proposto ser§
condi-«o suficiente para garantir a atra-«o de investi-
dores privados em projetos de longa matura-«o? Que
outras a-»es empreendedoras por parte das autorida-
des pY¥blicas ser«o necess8rias para garantir aamplia-
-«0 da participa-«o dos investidores privados?

A minuta de Projeto de Lei estabelece como primeiro
princ?pio que as parcerias entre as diversas entidades
de Estado e os investidores privados t°m como objeti-
Vo a promo-«o da efici°ncia na aplica-«o de recursos
p¥blicos. Para atender a esse princ2pio algumas inova-
-»es institucionais s«o introduzidas para permitir que
0s contratos com particulares sejam voltados para o
controle de resultados e n«o apenas de meios. Espera-
se, com isso, dar ao agente privado maior flexibilidade
na execu-«o de servi-0s, repartindo riscos de acordo
com a capacidade de gest«o, trazendo maior efici°ncia
na presta-«o dos servi-os, voltando a remunera-«o
dos servi-os a ser feita pelo volume e/ou qualidade
efetivamente produzidos.!

Os maiores beneficios esperados para o desenvolvi-
mento de infra-estrutura, decorrentes dessa legisla-«o,
emboraelase aplique aoutras modalidades de contrato,
s«o aqueles associados  flexibiliza-«o dos contratos de
concess«o, permitindo a ado-«o de modalidades que j§
v°m sendo adotadas em outros pazses. Um exemplo de
modalidade de contrato que a nova lei permite, e que
pode ser uma solu-«o adequada para a recupera-«o
e manuten-«o de uma s@rie de rodovias, ® o sistema
de 0Ped8gio Sombrad. Trata-se de uma concess«o com
tarifa definida, mas sem cobran-a efetiva dos usugrios.
Esse sistema, desenvolvido na Inglaterra, tem sido um
importante instrumento no desenvolvimento da ma-
Iha rodovi8ria de Portugal. A lei permite que o Estado
ofere-a ao parceiro privado contrapresta-«o adicional
tarifa cobrada do usu§rio ou, quando necess8rio, figura
como usu8rio ¥%nico do servi-o.

Outra modalidade que vem sendo empregada com
sucesso no Chile ® a dos contratos de concess«o pelo
Valor Presente L2quido. Nesse caso, a licita-«o da

concess«o n«o ® definida pela tarifa e prazo limitado,
mas sim pela recupera-«o do menor valor requerido.
Uma vez alcan-ado esse valor, tem-se a revers«o da
concess«o. A virtude dessa modalidade est§ em pou-
par o concession8rio de arcar com o risco de demanda,
viabilizando projetos de interesse social, mas com alto
grau de incerteza sobre a demanda futura.? Uma outra
aplica-«o dessa modalidade poder§ ser encontrada
nas parcerias entre empresas de saneamento estadu-
ais e parceiros privados interessados em desenvolver
concess»es locais e subconcess»es de servi-os que
atendam ao princ?pio da menor complementa-«o
poss?vel das receitas tarif8rias.

Fora do ©mbito das concess»es, nos contratos de pres-
ta-«o de servi-os, tamb®m se inova com a possibilidade
da extens«o para al®m do prazo de 5 anos, hoje impos-
to pela lei de contratos administrativos, permitindo a
recupera-«o dos investimentos em ativos especficos
gue aumentam a produtividade dos servi-os e que
atualmente n«o s«o empregados.

Nessas novas modalidades o Estado passa a assumir
responsabilidades antes atribu2das ao parceiro priva-
do. O Projeto de Lei prev® tamb®m que outros riscos
possam ser assumidos pelo Estado, com destaque para
apossibilidade de concess«o de garantias. As garantias
poder«o ser oferecidas por meio de vincula-«o de re-
ceitas e pela utiliza-«o de fundos especiais. Para dar
cobertura a esses fundos, que poder«o ser estruturados
inclusive como fundos fiduci8rios de natureza privada,
poder«o ser utilizadas dota-»es or-ament8rias, cr@di-
tos adicionais, bem como ativos n«o financeiros, bens
m-veis e im-veis. Um ponto importante do Projeto
de Leirefere-se " possibilidade de que os pagamentos
necess§rios para o cumprimento do contrato com o
parceiro privado tenham preced°ncia sobre as demais
obriga-»es contratuais contra?das pela Administra-«o
PYblica.® A prioriza-«o de recebimento diminui os ris-
cos associados aos projetos.

Outro avan-o ® a previs«o explicita de que os compro-
missos assumidos pela Administra-«o P¥%blica possam
ser liguidados em favor da institui-«o que financiou o
projeto de parceria, garantia hoje inexistente no cum-
primento das condi-»es do financiamento. Com isso
torna-se poss?vel, por exemplo, que o agente financia-
dor seja o gestor do fluxo de caixa do projeto.
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Trata-se, portanto, de um projeto ousado, que altera de
maneira decisiva o comprometimento do setor p¥%blico
com a viabiliza-«o dos investimentos necess§rios em
infra-estrutura. A implementa-«o efetiva desse novo
arranjo ir§ requerer inova-»es no pr-prio aparato
governamental e arranjos institucionais envolvendo
diversas entidades de governo. Cada contrato PPP de-
ver§ pautar-se pelos princ?pios da responsabilidade
fiscal, da transpar°ncia dos procedimentos e decis»es
e da sustentabilidade econ*mica do projeto.

A sustentabilidade econ*mica dever§ ter conota-«o
ampla, pois n«o se trata de reproduzir o conceito de
equil2brio econ*mico-financeiro dos contratos de con-
cess«0. Naverdade, a lei s- acrescentar§ alguma coisa
em rela-«o0 ao que existe hoje se permitir a viabiliza-«o
de projetos em que o equil?brio econtmico-financei-
ro, por meio das tarifas, n«o seja vigvel. Pensemos,
por exemplo, nos projetos em que o retorno social ®
elevado, mas com baixo retorno privado - extens«o
das redes de 8§gua e esgoto para regi»es pobres que
geram profundos impactos sobre a sa%.de, capacidade
de trabalho, meio ambiente etc., mas cuja cobran-a dos
usu8rios ® bastante dif«cil ou improv8vel, gerando a
incapacidade de recuperar o investimento por meio
das tarifas. Caso o Estado n«o tenha a totalidade dos
recursos necess8rios para fazer o investimento, ele
pode recorrer a modalidades de PPP.

A bem do princ?pio da transpar°ncia no processo de-
cis-rio, ser§ necess8rio que antes do ingresso de um
projeto na categoria de PPP ele seja submetido a um
estudo de viabilidade econ*mico-social. Mas isto n«o
ser§ suficiente. Para diferentes projetos com retorno
social elevado ® preciso levar em conta o custo-efic§-
cia do comprometimento dos fundos p¥blicos entre
os diferentes projetos. Al®m disso, a financiabilidade
simultOnea de diferentes projetos de mesmo custo-
efic§cia de recursos p¥blicos poder§ afetar sua ordem
de implementa-«0. O Projeto de Lei prev® que seja
instituzdo um 0-rg«o gestor com a finalidade de definir as
atividades, obras ou servi-os considerados priorit§rios para
serem executados sob o regime de Parceria P¥blico-Privadad
(art. 12).

Percebe-se que dever§ haver uma 0Ag°ncia PPP¢ para
definir e acompanhar a implementa-«o dos projetos, o

que ir§ requerer um conhecimento bastante especfi-
co. A expertise necess8ria para garantir a transpar°ncia
decis-ria e evitar a politiza-«o precoce na disputa
pelos subs?dios p¥blicos dever§ ser conquistada antes
mesmo da implementa-«o efetiva do estatuto. O ris-
co da politiza-«o precoce ® conhecido dos brasileiros,
guer nos incont8veis estudos sobre a transposi-«o das
8guas do S«o Francisco, quer na recente disputa entre
Estados quanto "~ melhor localiza-«0 da nova refinaria
da Petrobras.

O recurso a subs?dios, aportes de recursos p¥blicos e
a utiliza-«o0 de mecanismos de garantias p¥blicas co-
locam em quest«o a rela-«o deste Projeto de Lei com
a Lei de Responsabilidade Fiscal de 2000. De acordo
com esta %ltima, o setor p¥blico, em suas diversas
instoOncias, deve atender a determinadas restri-»es
de gastos e limites de endividamento. Para manter a
compatibilidade, este projeto prev®, no seu Art. 13, que
0Oa gera-«o de despesa originada da Parceria P¥blico-Privada
est§ condicionada, antes da abertura do processo licitat-rio,
ao cumprimento das seguintes regras:

| - elabora-«o de estimativa do impacto or-ament8rio-finan-
ceiro nos exerc2cios em que deva vigorar o contrato de
Parceria P¥blico-Privada;

Il - demonstra-«o da origem dos recursos para seu custeio;

111 - declara-«o do ordenador da despesa de que 0 aumento
tem adequa-«o or-ament8ria e financeira com a lei or-a-
ment8ria anual e compatibilidade com o plano plurianual
e com a lei de diretrizes or-ament8rias; e

IV - avalia-«0 e autoriza-«o do -rg«o gestor de que trata o
Art. 12.6

Percebe-se a preocupa-«0, No projeto, com a manuten-
-«0 daresponsabilidade fiscal. A proposta de PPP dever§
ser encaminhada junto com comprova-»es de que as
metas fiscais da LRF n«o ser«o afetadas e que ocorrer«o
compensa-»es em termos de aumento de receita ou re-
du-«0 de despesa que permitam a assun-«o de novas
despesas pelo poder p¥blico, sendo que esta compro-
va-«0 dever§ vir acompanhada dos estudos (premissas
e metodologias de c8lculo) que a sustente.

£ f8cil observar as dificuldades relativas a este proces-
so. Quem far§ a avalia-«o, a consolida-«0 e 0 acompa-



nhamento dos diversos contratos de PPP associados
a cada instOncia p¥%blica? O -rg«o gestor mencionado
no Art. 12? Qual ser§ sua estrutura? A quem ele ser§
vinculado? Qual ser8 a sua estrutura de receitas?

Avaliar os impactos fiscais das parcerias ® extremamen-
te complexo. Em primeiro lugar, os contratos s«o de
longo prazo e o governo pode oferecer diferentes mo-
dalidades de recursos aos parceiros conforme a contin-
g°ncia: baixa demanda, inadimpl®ncia, atendimento
a interesses sociais, entre outros. Em segundo lugar,
al®m de pagamentos aos parceiros privados, 0s - rg«os
p¥%blicos podem oferecer garantias cuja utiliza-«o ®
de dificil previs«o. Assim, prever 0s 0passivos con-
tingenciaisé assumidos pelos -rg«os p¥%blicos nestas
parcerias ser§ um trabalho bastante complexo, o que
ir§ requerer tanto no 0-rg«o gestor/reguladoré como
nas diversas instOncias do setor p%blico uma expertise
bastante espec#ica e sistemas de acompanhamento e
controle bastante complexos.

Apenas para exemplificar, pensemos em um caso do
saneamento b8sico em que o poder concedente ® o
munic?pio. No munic?pio de Ribeir«o Preto desenhou-
se, em 1995, uma concess«o nos moldes do PPP para
0 tratamento do esgoto. Fez-se uma concess«o de 20
anos para que o setor privado fizesse o tratamento
do esgoto da cidade, sendo que o contrato garantia
o retorno econmico-financeiro da concession8ria
e previu-se a cobran-a de uma tarifa do usus8rio do
sistema de §gua de esgoto para remunerar a conces-
sion8ria. A tarifa seria cobrada junto com a conta de
8gua e repassada diretamente para a concession8ria.
Caso o setor p¥blico decidisse n«o cobrar a tarifa ele
seria o respons8vel pelo pagamento " concession§ria
(situa-«0 que se encontra no momento). Quando se
iniciar a cobran-a, o contrato prev® que caso haja
inadimpl°ncia no pagamento pelo consumidor o
poder p¥%blico ser§ o respons§vel pelo pagamento.
N«o houve qualquer previs«o nos moldes hoje colo-
cados sobre previs«o de aumento de receita, redu-«o
de outro componente de despesa, ou qualquer outra
especifica-«o determinada hoje pela LRF. Por®m, uma
decis«o tomada no passado criou um passivo contin-
gencial que poder§ levar ao descumprimento da lei
pelo munic?pio. O dimensionamento da obriga-«o

assumida pela prefeitura ® bastante difcil, e quanto
maior a dificuldade pol2tica de se fazer a cobran-a do
consumidor, maior vai se tornando este passivo.

Compatibilizar a necessidade de realiza-«o dos investi-
mentos, 0 acompanhamento dos contratos, a defini-«o
das prioridades e a preserva-«o da responsabilidade
fiscal n«o ser§ tarefa das mais simples. O Projeto de
Lei ® bastante inovador e constitui, sem d%vida, um
importante passo na solu-«o dos graves problemas
de infra-estrutura do Pa%. Mas, para que este avance,
uma s@rie de defini-»es se fazem necess8rias, como
destacamos no texto.

1 Art. 50. A 20 6Os contratos previstos nesta lei poder«o prever o paga-
mento ao contratado de remunera-«o vari§vel vinculada ao seu desem-
penho na execu-«o do contrato, conforme metas e padr»es de qualidade
previamente definidos.6

2 Art. 40, inciso IV - destabelecer as hip- teses de extin-«o antes do advento
do prazo contratual, bem como os critérios para o c§lculo e pagamento
das indeniza-»es devidas.0

3 Art. 50. A 30 0A libera-«o dos recursos or-ament8§rio-financeiros e os
pagamentos efetuados para o cumprimento do contrato com o parceiro
privado ter«o preced®ncia em rela-«o s demais obriga-»es contra?das
pela Administra-«o P¥blica.6

(*) Professores do Departamento de Economia
da FEA-USP, Ribeir«o Preto.
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