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panorama macroecon¹mico

carta Fipe

2003 foi um ano de sacrif²cios para a popula­«o brasilei-
ra. Entretanto, importantes ajustes foram feitos na pol²-
tica econ¹mica de modo a poder-se olhar 2004 com mais 
otimismo em termos de desempenho econ¹mico.

O primeiro e, talvez, o mais importante fator a ser men-
cionado ® que o Pa²s consolidou uma linha de pol²tica 
econ¹mica independentemente do posicionamento po-
l²tico. Apesar de existirem pontos controvertidos, como 
os da dosagem e òtimingó da pol²tica monet§ria, n«o se 
alteraram os rumos b§sicos da pol²tica econ¹mica, em 
termos de metas de infla­«o, responsabilidade fiscal 
e cumprimentos dos contratos. Essa perman°ncia foi, 
pelo menos em parte, respons§vel pela valoriza­«o dos 
pap®is brasileiros no exterior.

Adicionalmente, deve-se mencionar a continuidade do 
ajuste externo come­ado em 1999, com a mudan­a do 
regime cambial. O ano de 2003 ser§ encerrado com um 
super§vit em transa­«o correntes. A atual necessidade 
brasileira de financiamento externo ® muito menor do 
que a de cinco anos atr§s. Houve uma expressiva va-
loriza­«o da taxa de c©mbio real ante o d·lar, mas para 
o conjunto de moedas ela ainda continua favor§vel. 
Entretanto, esse ® ainda um ponto controvertido, com 
muitos analistas defendendo uma taxa de c©mbio mais 
desvalorizada, como uma precau­«o diante da nossa 
ainda vulner§vel situa­«o externa (baixas reservas), em 
especial com a retomada do crescimento econ¹mico. 
De outro lado, o Brasil precisa reduzir suas tarifas de 
importa­«o e aumentar sua corrente de com®rcio.

Em segundo lugar, tivemos o avan­o das reformas. 
Apesar do prov§vel aumento da carga tribut§ria, o Pa²s 
j§ tem como bem encaminhadas as reformas da previ-

d°ncia e, de modo mais modesto, a pr·pria tribut§ria. £ 
uma pena que n«o tenhamos avan­ado mais nesta ¼lti-
ma, e uma pena maior ainda se o pre­o a pagar for um 
aumento da carga e o adiamento de itens importantes 
para 2005 e 2007. O projeto de independ°ncia do Banco 
Central parece que ser§ encaminhado em 2004.

Em terceiro lugar, deve-se mencionar o maior esfor­o 
fiscal, ao aumentar-se o super§vit prim§rio de 3,75% 
para 4,25% do PIB. Apesar das in¼meras cr²ticas rece-
bidas e do inerente sacrif²cio de importantes despesas 
p¼blicas, a combina­«o dessa pol²tica com menores 
juros reais permitir§ uma redu­«o da d²vida p¼blica 
como propor­«o do PIB. Isso levar§ a uma diminui­«o 
do custo de capital para o setor privado.

Finalmente, em quarto lugar, outro fator importante 
foi a dr§stica diminui­«o da taxa de infla­«o nos ¼lti-
mos meses, o que contribuiu para a consolida­«o do 
regime de metas inflacion§rias. A meta para 2004, de 
5,5%, parece bastante fact²vel, tanto ® que a expectativa 
do mercado est§ muito pr·xima dessa taxa. Caso isso 
ocorra, seria o primeiro ano com cumprimento da meta 
central, depois de tr°s anos de n«o cumprimento.

Apesar dos pontos positivos mencionados nesta nota, 
o Pa²s termina o ano com indicadores desfavor§veis 
no lado real da economia. No fundo, essa ® a origem 
das controv®rsias entre v§rios analistas. O crescimento 
do PIB n«o ocorrer§, a taxa de desemprego terminar§ 
o ano elevada e o rendimento real da popula­«o tra-
balhadora em queda. Nossa expectativa ® que, apesar 
dos sacrif²cios, a pol²tica econ¹mica adotada em 2003 
contribua para que haja, pelo menos, crescimentos de 
3,0%-4,0% nos pr·ximos anos.
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Fonte: STN.

RODRIGO RODRIGUES CELOTO (*)

finan­as p¼blicas

Resultado do Tesouro Nacional

O crescimento nominal da receita total nos primeiros 
dez meses do ano foi de 11,5% relativamente aos dez 
meses do ano anterior, saltando de R$ 260.9 bilh»es 
para R$ 290.9 bilh»es. A receita do Tesouro cresceu 
11,3% e a da Previd°ncia cresceu 12,2%. Considerando 
que a infla­«o acumulada em 12 meses at® outubro foi 
de 14% e que o PIB praticamente ficou estagnado, hou-
ve at® uma leve queda da carga tribut§ria federal.

As transfer°ncias cresceram 10,6%, resultando num 
crescimento da receita l²quida de 12,2%, isto ®, passou 
de R$ 214.9 bilh»es para R$ 241 bilh»es.

As despesas, por sua vez, aumentaram 9,7%, sendo o 
crescimento das despesas com pessoal e encargos de 
7,5%, com benef²cios previdenci§rios de 19,2% e com 
custeio e capital houve uma queda de 0,4%.

O resultado prim§rio do governo federal saltou de R$ 
34.5 bilh»es nos primeiros dez meses do ano passado 
para R$ 43.2 bilh»es no mesmo per²odo deste ano, ou 
seja, um crescimento de 25,3%. Do resultado prim§rio 
nos dez primeiros meses o Tesouro contribuiu com um 
super§vit de R$ 61.3 bilh»es e a Previd°ncia com um 
d®ficit de R$ 18.1 bilh»es.

O super§vit prim§rio do governo central resultante 
foi de R$ 43 bilh»es (3,4% do PIB) contra R$ 34 bilh»es 
(3,15% do PIB) no mesmo per²odo do ano passado.

Necessidade de Financiamento do Setor P¼blico

O super§vit prim§rio do setor p¼blico nos primeiros 
dez meses do ano pelo crit®rio abaixo da linha foi de 
R$ 64 bilh»es ou 5,06% do PIB, um leve aumento em 
rela­«o aos R$ 53.9 bilh»es, ou 5,01% do PIB, do mesmo 
per²odo do ano passado. Esse super§vit n«o dever§ se 
manter para o conjunto do ano devido ao efeito sazo-

 Jan-Out  
 2002 2003 % 03/02
Receita Total 260.930 290.985 11,5%

Receitas do Tesouro 205.807 229.121 11,3%
Receita da Previd°ncia  55.123 61.864 12,2%

Transfer°ncias  45.123 49.902 10,6%
Receita L²quida 214.939 241.083 12,2%
Despesa Total 180.447 197.880 9,7%

 Pessoal e encargos  58.104 62.462 7,5%
 Benef²cios previdenci§rios  67.091 79.962 19,2%
 Custeio e Capital  55.253 55.020 -0,4%

Resultado Prim§rio Governo Federal  34.492 43.202 25,3%
 Tesouro Nacional  46.461 61.301 31,9%
 Previd°ncia Social (11.969) (18.098) 51,2%

Resultado Prim§rio Banco Central  (588)  (192) -67,3%
Resultado Prim§rio Governo Central  33.905 43.010 26,9%
Resultado Prim§rio Governo/PIB 3,15% 3,40% 7,9%

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

nal das despesas de fim de ano. O super§vit prim§rio 
dever§ ficar em torno da meta de 4,25% do PIB.

Os juros nominais dos dez primeiros meses do ano 
foram maiores que os do mesmo per²odo do ano pas-
sado, saltando de R$ 87 bilh»es (8,09% do PIB) para 
R$ 123.7 bilh»es (9,77% do PIB).

O resultado nominal resultante foi um d®ficit de R$ 
59.7 bilh»es  (4,71% do PIB) no per²odo contra R$ 
33,1 bilh»es (3,08% do PIB) no mesmo per²odo do 
ano passado.

Para o ano de 2004, o super§vit prim§rio de 4,25% 
ser§ mais do que suficiente para o cen§rio esperado 
de crescimento de 3,5%, juros reais de 8,8%1 e rela­«o 
d²vida/PIB de 57,8%, e poder§ resultar numa queda de 
1,3% a 1,8% da d²vida/PIB, o que ser§ um fato in®dito 
nos ¼ltimos anos, principalmente se for alcan­ado sem 
aumento da carga tribut§ria.
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1 Segundo o Relat·rio FOCUS do Banco Central.

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

Fonte: BCB.
Notas: 1 - Inclui o INSS.  * Dados preliminares. (+) d®ficit (-) super§vit. 

Acumulado no Ano R$ milh»es Correntes % PIB
2002 2003 2002 2003 

Discrimina­«o Outubro Ano Outubro Outubro Ano Outubro
Nominal 33 113 61 614 59 691 3,08 4,66 4,71 
   Governo central 4 075 10 029 43 895 0,38 0,76 3,47 
      Governo federal1/ 9 338 16 901 46 570 0,87 1,28 3,68 
      Bacen -5 263 -6 872 -2 675 -0,49 -0,52 -0,21 
   Governos regionais 28 091 51 493 21 197 2,61 3,90 1,67 
      Governos estaduais 24 120 43 797 17 383 2,24 3,31 1,37 
      Governos municipais 3 971 7 696 3 814 0,37 0,58 0,30 
   Empresas estatais  947  92 -5 401 0,09 0,01 -0,43 
      Empresas estatais federais -3 627 -4 024 -3 125 -0,34 -0,30 -0,25 
      Empresas estatais estaduais 4 359 3 857 -2 277 0,41 0,29 -0,18 
      Empresas estatais municipais  215  258  1 0,02 0,02 0,00 
Juros nominais 87 016 114 004 123 726 8,09 8,63 9,77 
   Governo central 38 800 41 948 87 967 3,61 3,17 6,94 
      Governo federal1/ 44 667 49 586 90 834 4,15 3,75 7,17 
      Bacen -5 867 -7 638 -2 867 -0,55 -0,58 -0,23 
   Governos regionais 39 031 62 126 33 818 3,63 4,70 2,67 
      Governos estaduais 33 377 52 356 28 753 3,10 3,96 2,27 
      Governos municipais 5 653 9 770 5 064 0,53 0,74 0,40 
   Empresas estatais 9 186 9 929 1 942 0,85 0,75 0,15 
      Empresas estatais federais 1 810 2 296  894 0,17 0,17 0,07 
      Empresas estatais estaduais 7 135 7 361  847 0,66 0,56 0,07 
      Empresas estatais municipais  241  273  201 0,02 0,02 0,02 
Prim§rio -53 904 -52 390 -64 035 -5,01 -3,96 -5,06 
   Governo central -34 725 -31 919 -44 072 -3,23 -2,42 -3,48 
      Governo federal -47 296 -49 682 -62 362 -4,40 -3,76 -4,92 
      Bacen  604  766  192 0,06 0,06 0,02 
      INSS 11 967 16 997 18 098 1,11 1,29 1,43 
   Governos regionais -10 940 -10 633 -12 621 -1,02 -0,80 -1,00 
      Governos estaduais -9 257 -8 560 -11 370 -0,86 -0,65 -0,90 
      Governos municipais -1 683 -2 073 -1 250 -0,16 -0,16 -0,10 
   Empresas estatais -8 239 -9 838 -7 342 -0,77 -0,74 -0,58 
      Empresas estatais federais -5 437 -6 319 -4 019 -0,51 -0,48 -0,32 
      Empresas estatais estaduais -2 776 -3 504 -3 124 -0,26 -0,27 -0,25 
      Empresas estatais municipais - 26 - 14 - 200 0,00 0,00 -0,02 

tabela 2 - necessidade de financiamento do setor p¼blico
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Baixar os juros ® a barreira mais importante a ser supe-
rada para o Brasil voltar a crescer de forma sustentada. 
£ freq¿ente ouvirmos discursos eloq¿entes contra os 
bancos, responsabilizando-os pelos juros altos que 
assolam a economia brasileira. Atribui-se a eles uma 
falta de transpar°ncia e concorr°ncia, um desempenho 
ineficiente e uma voracidade insaci§vel. Alguns porta-
vozes desse discurso s«o pessoas ligadas ao governo. 
Todavia, trata-se de uma a­«o diversion§ria. Os juros 
n«o caem n«o ® por falta de vontade dos bancos, e sim 
pela aus°ncia de a­»es contundentes do governo.

A primeira a­«o a ser adotada relaciona-se ¨ falta de 
transpar°ncia quanto ¨s causas e aos custos dos juros 
banc§rios. O c§lculo do òspreadó (diferen­a entre o 
custo de capta­«o do dinheiro e o que ® cobrado do 
tomador) s· ® feito para uma parte do cr®dito - re-
cursos livres -, e ignoram-se os cr®ditos subsidiados 
e deficit§rios com que o setor banc§rio tem de arcar. 
Atualmente, 40% do cr®dito ® o chamado cr®dito dire-
cionado - rural, habitacional etc. Feito com juros abaixo 
da taxa b§sica do governo, esse valor sobe para mais 
da metade do financiamento banc§rio se inclu²dos 
os dep·sitos compuls·rios. Ou seja, faz-se o c§lculo 
apenas sobre uma parte, que d§ lucro, e omite-se a 
parte deficit§ria.

H§ outras distor­»es que devem ser consideradas. 
Sem uma a­«o incisiva de transpar°ncia, n«o haver§ 
um diagn·stico adequado e, conseq¿entemente, o 
problema persistir§.

A quest«o da concorr°ncia banc§ria ® colocada de for-
ma difusa no debate; n«o h§ raz»es para n«o faz°-lo 
de forma direta, pois o setor banc§rio ® competitivo. 
Estudos do Banco Central, da Febraban e do FMI 
provam claramente que o setor n«o atua como um 
cartel. S«o mais de 150 bancos, com mais de 60 mil 
pontos de atendimento em todo o Brasil, disputando 

ROBERTO LUIS TROSTER (*)

pol²tica monet§ria

o mesmo conjunto de clientes. Basta comparar com 
outros setores de abrang°ncia nacional, como telefo-
nia e supermercados, para ver que o setor banc§rio ® 
concorrencial.

Fala-se do alto lucro dos bancos brasileiros, mas apenas 
dos sobreviventes, j§ que mais da metade dos bancos 
existentes uma d®cada atr§s fechou ou foi vendida. 
Deve-se comparar o lucro dos bancos com o de em-
presas de porte semelhante ou de bancos em outros 
pa²ses. A rentabilidade dos bancos brasileiros est§ na 
m®dia da de outros setores do Pa²s e de outros bancos 
no mundo, e ® resultado de sua efici°ncia, n«o de sua 
voracidade.

A bem da verdade, a voracidade do governo ® a grande 
respons§vel pelos elevados juros. Atualmente a d²vida 
do governo corresponde a mais de 70% da poupan­a 
nacional. Se adicionarmos o cr®dito direcionado a pro-
gramas do governo, esse n¼mero supera os 80%. Ou 
seja, menos de R$ 20 em cada R$ 100 poupados pela 
popula­«o podem ser direcionados ao cr®dito priva-
do livre. £ pouco. A tributa­«o sobre o setor banc§rio 
ilustra a voracidade estatal; s«o v§rios tributos com 
al²quotas elevadas que emperram a intermedia­«o 
de recursos.

O governo deveria parar de aplicar a determina­«o 
em aumentar sua arrecada­«o e em criar novas con-
ting°ncias, como o endividamento indireto por meio 
das estatais ou os contratos com as PPPs, e ser criati-
vo para baixar seus gastos e deixar de asfixiar o setor 
produtivo. A poupan­a nacional ® limitada. Quanto 
menos o governo tomar para si, mais haver§ para o 
restante da sociedade brasileira.

Os juros ca²ram nos ¼ltimos meses e a taxa m®dia 
cobrada pelos bancos caiu mais que a taxa b§sica do 
governo. Mas ® pouco, muito pouco, pois t°m que 
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baixar ainda mais para o Brasil voltar a crescer mais. A 
Febraban fez sua parte: apresentou, h§ tr°s anos, um 
plano de a­«o para baixar juros, ou seja, prop¹s metas 
de òspreadó banc§rio, sugeriu mudan­as na tributa­«o 
e participou de reuni»es para diagnosticar as causas 
dos juros altos. Interessa ao setor banc§rio baixar o 
custo do dinheiro. 

Quanto menores forem as press»es de custo, maiores 
ser«o as baixas nos juros banc§rios e aumentar§ o 
volume de cr®dito dispon²vel para o investimento e 
o consumo.

Apesar da prem°ncia em baixar os juros e dos discur-
sos inflamados, a a­«o do governo foi na dire­«o opos-
ta. N«o baixou o compuls·rio, o mais alto do mundo; 
elevou, ao inv®s de baixar, a tributa­«o; aumentou, em 
vez de diminuir, o volume de cr®ditos direcionados; e 
se endividou mais, e nem sequer paga os juros de sua 
d²vida colossal. £ um quadro que deve ser revertido.

N«o interessa apenas aos bancos, mas a toda a so-
ciedade, baixar os custos banc§rios rapidamente. O 
tempo de a­»es diversion§rias deve terminar e ® hora 
come­ar as a­»es contundentes. O Brasil n«o merece 
esperar. (*) Fipe, Puc e Febraban.
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H£LIO NOGUEIRA DA CRUZ (*)

setor externo

Quando se compara a situa­«o da economia brasileira 
neste final de ano de 2003 em rela­«o a igual per²odo 
do ano passado, fica not·ria a redu­«o da instabilidade 
macroecon¹mica decorrente das medidas ortodoxas 
adotadas pelo governo Luiz In§cio Lula da Silva.

Os principais resultados econ¹micos alcan­ados neste 
ano foram a queda da infla­«o para o patamar de 8% 
e o super§vit comercial da ordem de US$ 23,5 bilh»es. 
A evolu­«o do PIB, que dever§ crescer menos de 0,5%, 
® absolutamente insatisfat·ria. A quest«o institucional 
evoluiu no que se refere ̈ s reformas da previd°ncia e 
tribut§ria, mas o papel das ag°ncias reguladoras ainda 
est§ por ser definida.

O horizonte que se apresenta para 2004 ® favor§vel 
no que se refere ¨ quest«o inflacion§ria e ao balan­o 
de pagamentos. Com a expectativa de melhoria do 
crescimento da economia mundial e o baixo n²vel de 
atividades da economia dom®stica, a grande maioria 
dos analistas espera que a taxa de crescimento alcance 
valores da ordem de 3,0% em 2004, ocupando a alta 
ociosidade existente em algumas instala­»es f²sicas. 
Evidentemente, na aus°ncia de um surto mais signi-
ficativo dos investimentos, que n«o dever§ ocorrer em 
2004, os limites da capacidade instalada representar«o 
um freio ¨ expans«o continuada da economia. 

No per²odo de janeiro ¨ primeira semana de dezem-
bro, as exporta­»es atingiram US$ 67,973 bilh»es, com 
crescimento de 20,6% em rela­«o a igual per²odo de 
2002. As importa­»es alcan­aram US$ 45,198 bilh»es, 
com crescimento de 1% nos mesmos per²odos. Gera-
se, desta forma, o saldo acumulado de US$ 22,775 
bilh»es neste ano. 

Quando se considera o per²odo de 12 meses finaliza-
dos em novembro, o saldo da balan­a comercial foi 

superavit§rio de US$ 23,879 bilh»es. Estes valores, as-
sim como as exporta­»es de US$ 5,980 bilh»es no m°s 
passado, s«o recordes nos per²odos correspondentes. 
O desenvolvimento de postura exportadora do Pa²s 
pode estar se consolidando em muitos setores, o que 
representa uma not²cia bastante positiva.  A manuten-
­«o de uma taxa de c©mbio favor§vel ¨s exporta­»es 
®, mais do que nunca, indispens§vel. Tamb®m as 
importa­»es brasileiras v°m crescendo nos ¼ltimos 
tr°s meses, alcan­ando US$ 4,248 em novembro, o 
que tamb®m ® saud§vel, especialmente devido ao 
crescimento das importa­»es de bens de capital.

No final de novembro foi anunciado o documento 
òDiretrizes de Pol²tica Industrial, Tecnol·gica e de Co-
m®rcio Exterioró, que focaliza os setores de semicon-
dutores, software, f§rmacos e medicamentos e bens de 
capital, o que ® adequado. Mas ainda n«o se detalhou 
como esta pol²tica ser§ operacionalizada. Continua-
mos a aguardar uma proposta mais acabada e precisa 
de pol²tica para o setor produtivo.

Temos, portanto, muito trabalho pela frente para en-
contrar o novo caminho para o crescimento sustenta-
do. Os rumos da economia ainda est«o mal delineados 
pelo Governo Federal. Ademais, enquanto a taxa de 
juros se apresentar nos elevad²ssimos patamares 
atuais, os investimentos permanecer«o em valores 
incompat²veis com o crescimento sustentado.

(*) Professor da FEA-USP.
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A agricultura tem sido o ¼nico setor da economia que 
vem mostrando crescimento persistente. Enquanto os 
setores da ind¼stria e dos servi­os patinam antes de 
encontrar sua rota de crescimento, o setor agr²cola tem 
seguido em frente, registrando crescimento positivo e 
alto. O indicador mais utilizado para medir o desem-
penho do setor ® a produ­«o f²sica de gr«os, que inclui 
14 produtos: algod«o, amendoim, arroz, aveia, centeio, 
cevada, feij«o, girassol, mamona, milho, soja, sorgo, 
trigo e triticale. Segundo o ¼ltimo levantamento da 
CONAB do Minist®rio da Agricultura, a produ­«o de 
gr«os dever§ atingir 122.4 milh»es de toneladas, 26,5% 
maior do que a produ­«o registrada na safra passada 
que chegou a 96.8 milh»es de toneladas. Dos produ-
tos mencionados mais importantes, o crescimento foi 
maior para milho (34%), soja (24%), trigo (76%) e feij«o 
(9,3%).  Do lado do com®rcio externo, o desempenho 
agr²cola nunca esteve melhor. O saldo comercial do 
agroneg·cio (produtos in natura mais agr²colas semi-
industrializados) atingiu 23.5 bilh»es de d·lares, 25% 
acima do saldo gerado no per²odo janeiro/novembro 
de 2002. Soja e derivados geraram um saldo comer-
cial de 7.3 bilh»es de d·lares no per²odo jan-nov/03, 
34% acima do saldo gerado no mesmo per²odo do 
ano passado. Madeira e seus derivados geraram 4.4 
bilh»es de d·lares e carnes 3.7 bilh»es, 25% acima do 
saldo gerado no mesmo per²odo de 2002, seguindo 
produtos de uma pauta diversificada.

A explica­«o fundamental para um crescimento t«o 
formid§vel est§ na forma como a pol²tica agr²cola pas-
sou a funcionar: de uma pol²tica altamente interven-
tora nos nos anos 80, para uma pol²tica liberalizante 
nos anos 90. O sistema de pre­os come­ou a funcionar 

livremente, com redu­«o ou elemina­«o de impostos 
sobre exporta­«o, tarifas sobre importa­»es e restri­»es 
n«o quantitativas ao com®rcio. O governo tamb®m 
substituiu sua pol²tica de pre­os m²nimos para aqui-
si­«o de grandes volumes de produtos na safra, pela 
cria­«o de mecanismos de compensa­«o financeira em 
ocasi»es excepcionais, quando ocorre diferen­a entre 
o pre­o considerado normal e o pre­o distorcido de 
mercado. Al®m disto, passou a usar a bolsa de futuro 
para disponibilizar ao agricultor mecanismos de pro-
te­«o no mercado.

Enquanto nossos parceiros comerciais, principalmente 
a Uni«o Europ®ia e os Estados Unidos, insistem na 
manuten­«o de sofisticado sistema de prote­«o de 
suas agriculturas, prejudicando excessivamente os 
exportadores brasileiros, o Brasil deslancha na pro-
dutividade e cria mecanismos de defesa competitiva 
contra os principais importadores. 

(*) Professor da FEA - USP.

CICELY M. AMARAL (*)

agricultura
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A divulga­«o dos dados relativos ao comportamento 
do PIB no terceiro trimestre do ano trouxe impacto 
desfavor§vel nos meios de comunica­«o, causando a 
sensa­«o de que a contra­«o do n²vel de atividade foi 
muito maior que a esperada. 

Analisando-se essas informa­»es, verifica-se que, de 
fato, o PIB apresentou queda de 1,5% no terceiro tri-
mestre, em rela­«o ao mesmo per²odo do ano passado.  
Como conseq¿°ncia, no per²odo janeiro-setembro o 
PIB òencolheuó  0,3%, relativamente ao mesmo per²-
odo de 2002. 

tabela 1 - evolu­«o do PIB trimestral

Per²odo 2002 2003

3Ü 

Trim.

4Ü 

Trim.

1Ü 

Trim.
2Ü 

Trim.
3Ü 

Trim.

Trimestre
Mesmo Trimestre
do Ano Anterior

2,9 3,9 1,9 -1,1 -1,5

Acumulado ao 
Longo do Ano

Mesmo Per²odo
do Ano Anterior

1,3 1,9 1,9 0,4 -0,3

Đltimos Quatro 
Trimestres

Quatro Trimestres 
Imediatamente 

Anteriores

0,8 1,9 2,5 1,9 0,7

Fonte: IBGE.

(*)  Com ajuste sazonal.

Num pa²s com elevado ²ndice de desemprego e com 
crescimento ainda significativo da popula­«o econo-
micamente ativa, taxas negativas de varia­«o do PIB 
representam, efetivamente, um quadro de preocu-
pa­«o. £ importante lembrar, por®m, que o terceiro 
trimestre ainda sofreu os efeitos da forte contra­«o da 
pol²tica monet§ria executada desde o in²cio do ano. E 
mesmo assim, em rela­«o ao segundo trimestre, j§ se 
observa um crescimento dessazonalizado de 0,4%. 

Neste sentido, ® importante observar que os indica-
dores mais recentes mostram recupera­«o do n²vel de 
atividade.  Com efeito, a produ­«o industrial dessazo-
nalizada, depois de crescer 1,5% em agosto, voltou a 
se expandir em setembro (4,3%), sempre em rela­«o 
ao m°s anterior. Al®m das exporta­»es, que v°m re-
gistrando crescimento forte desde o in²cio do ano, os 
sinais de recupera­«o come­am a atingir tamb®m o 
mercado interno, embora de forma n«o generaliza-
da. Basta observar que as vendas do com®rcio, que 
vinham mostrando queda de 5% nos meses recentes, 
em rela­«o a id°nticos meses de 2002, reduziram a 
queda para 2,7% em setembro (para o mesmo tipo de 
compara­«o).

Dentro desse quadro, ® importante analisar, de um 
lado, quais fatores foram respons§veis por essa recu-
pera­«o, e, de outro, quais os segmentos mais favor§-
veis pela retomada. Os dados relativos ao mercado de 
trabalho, apontando elevado ²ndice de desemprego 
(12,9% em setembro) e queda de 15,2% no rendimento 
real das pessoas (outubro/2003 em rela­«o ao mesmo 
m°s do ano passado), permitem concluir que n«o ® a 
renda que est§ òpuxandoó a demanda agregada. 

Na realidade, h§ sinais de que, depois de alguns meses 
de redu­«o de juros e do compuls·rio, o cr®dito come­a 
a dar sinais de expans«o. O volume de concess«o de 
novos cr®ditos subiu  2,7% em outubro, relativamente 
a julho. Al®m disso, tem-se verificado uma tend°ncia de 
alongamento dos prazos de financiamento, vari§vel essa 
que pesa mais na decis«o de compra do que propria-
mente as taxas de juros. Muitas empresas do com®rcio 
est«o alongando os prazos do credi§rio, e as mais capi-
talizadas est«o fazendo isto com recursos pr·prios. 

Essa conjuga­«o de comportamento dos fatores de 
demanda (queda de renda de um lado e melhores 
condi­»es de cr®dito de outro) ajuda a explicar a di-
feren­a observada entre os indicadores de vendas a 
vista (dependentes da renda) e os de vendas a prazo 

ANTONIO LANZANA (*)

n²vel de atividade 


