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Artigos
Adroaldo Moura da Silva analisa a pol²tica econ¹mica do per²odo P·s-Real e  
enfatiza que, apesar da erradica­«o da infla­«o galopante, o crescimento  
tem sido med²ocre devido a equ²vocos de pol²tica econ¹mica, como a  
valoriza­«o cambial e a manuten­«o de d®ficits p¼blicos elevados. Assim, o  
n· g·rdio a deprimir o crescimento de longo prazo reside na equa­«o do  
governo e em especial no n²vel elevado da taxa de juros. 

Rog®rio Nagamine Costanzi avalia o desempenho do mercado de trabalho  
brasileiro em 2003 e as perspectivas para o ano de 2004. 

Roberto Guena de Oliveira discute se o ped§gio ® caro ou mal cobrado e  
demonstra que, ao contr§rio do que ocorre com outros servi­os de utilidade  
p¼blica, o pre­o do ped§gio n«o tem rela­«o direta com o uso da rodovia.

Heron C. E. do Carmo critica o sistema de indexa­«o de contratos de servi­os de 
utilidade p¼blica, que se baseia em ²ndices gerais de pre­os, propondo uma  
alternativa que considera melhor, baseada na utiliza­«o de ²ndices espec²ficos. 
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Panorama Macroecon¹mico
A Carta Fipe aponta mais um aumento de juros em uma economia 

em desacelera­«o.

Rodrigo Celoto mostra que o super§vit prim§rio do governo federal de janeiro a  
setembro foi de R$ 69,8 bilh»es, ou seja, 5,6% do PIB. 

Roberto Troster enfatiza que, na an§lise dos juros, ® dado destaque exagerado ¨ 
taxa Selic para trinta dias ¨ frente, em detrimento de outros aspectos 

mais relevantes da quest«o.

Sim«o Davi Silber observa que o desempenho do setor externo em 2004 tem 
suplantado as previs»es mais otimistas que foram feitas no in²cio do ano. 

Cicely M. Amaral demonstra, com base em dados do IPC-FIPE, que a agricultura 
tem contribu²do, neste ano, para reduzir a infla­«o, aumentar o bem-estar dos 

consumidores e melhorar a distribui­«o da renda. 

Manuel Enriquez Garcia comenta os n¼meros mais recentes sobre a atividade 
industrial e ressalta que, na compara­«o deste ano com o de 2003, o produto 

f²sico industrial tem apresentado, invariavelmente, altas taxas de crescimento. 
1

1

1

ISSN 1234-5678

1

1

1

NÜ 290  Novembro / 2004



 
INFORMA¢íES FIPE £ UMA PUBLICA¢ìO MENSAL 
DE CONJUNTURA ECONďMICA DA FUNDA¢ìO

ISSN 1234-5678

 
CONSELHO CURADOR

Maria Cristina Cacciamali (Presidente) 
Carlos Antonio Luque 

Carlos Roberto Azzoni  
Elizabeth M. M. Q. Farina 

H®lio Nogueira da Cruz 
Sim«o Davi Silber 

Andr® Franco Montoro  Filho

DIRETORIA

DIRETOR PRESIDENTE

Jos® Paulo Z. Chahad

DIRETOR DE PESQUISA

Antonio Evaldo Comune

DIRETOR DE CURSOS

Antonio Carlos Coelho Campino

PĎS-GRADUA¢ìO

Fabiana Fontes Rocha

SECRETARIA EXECUTIVA

Domingos Pimentel Bortoletto

COORDENA¢ìO DE PUBLICA¢íES - 
SUPERVISìO EDITORIAL E PRODU¢ìO

Eny Elza Ceotto

EDITOR CHEFE 

Heron C. E. do Carmo

CONSELHO EDITORIAL
Ivo Torres 

Lenina Pomeranz 
Luiz Martins Lopes 

Jos® Paulo Z. Chahad 
Maria Cristina Cacciamali 

Maria Helena Pallares Zockun 
Sim«o Davi Silber

ASSISTENTES

Maria de Jesus Soares 
Luis Dias Pereira

PROGRAMA¢ìO VISUAL E COMPOSI¢ìO

Sandra Vilas Boas

NÜ  289 OUTUBRO DE  2004

AS ID£IAS E OPINIíES EXPOSTAS NOS ARTIGOS SìO DE RESPONSABILIDADE 
EXCLUSIVA DOS AUTORES, NìO REFLETINDO A OPINIìO DA FIPE

PANORAMA MACROECONďMICO

carta Fipe  ..........................................................................................................................  3

finan­as p¼blicas  ............................................................................................................  4
RODRIGO RODRIGUES CELOTO

pol²tica monet§ria  ..........................................................................................................  6
ROBERTO LUIS TROSTER

setor externo  ....................................................................................................................  8
SIMìO DAVI SILBER

agricultura  ........................................................................................................................  9
CICELY M. AMARAL

n²vel de atividade e emprego   ......................................................................................  10
MANUEL ENRIQUEZ GARCIA

ARTIGOS

12  ................................................................................  crescimento e poupan­a  p¼blica
ADROALDO MOURA DA SILVA

19  ......................................  desempenho do mercado de trabalho brasileiro em 2003 
e perspectivas para 2004

ROG£RIO NAGAMINE COSTANZI 

23  ...............................................................................  o ped§gio ® caro ou mal cobrado?
ROBERTO GUENA DE OLIVEIRA

26  ...............  indexa­«o: a necessidade de aprimoramento nos crit®rios aplicados a  
contratos de presta­«o de servi­os de utilidade p¼blica 

HERON CARLOS ESVAEL DO CARMO



3

novem
bro de  2004

panorama macroecon¹mico

carta Fipe

Neste final de novembro de 2004 j§ existem ind²cios 
mais claros de desacelera­«o da demanda agregada. 
Isto ® um sinal amarelo, pelo menos para aqueles que se 
preocupam com a continuidade, por v§rios anos, de uma 
taxa de crescimento da ordem de 5,0%, ou at® algo mais, 
e com suas conseq¿°ncias ben®ficas para a economia 
brasileira (emprego, sal§rio real etc.).

Nesse contexto, o indicador de produ­«o industrial n«o 
cresceu em setembro relativamente a agosto, depois 
de seis meses seguidos de crescimento. De outro lado, 
o volume de com®rcio em setembro foi o menor desde 
abril, depois de agosto ter apresentado a primeira queda 
de vendas em rela­«o ao m°s anterior. A perspectiva 
para a demanda agregada ® de decr®scimo na margem. 
O pr·prio Relat·rio de Mercado do Banco Central, de 
12 de novembro, previa um crescimento de 4,60% para 
o PIB em 2004 e de apenas 3,50% em 2005.

Tamb®m nota-se uma significativa diminui­«o do saldo 
comercial na margem, o que, em conjunto com a descrita 
desacelera­«o do consumo, vai acabar implicando uma 
desacelera­«o dos investimentos. A aprecia­«o de nossa 
taxa de c©mbio ® tamb®m preocupante. Ela dever§ con-
solidar a tend°ncia de diminui­«o do saldo comercial 
na margem, mesmo que haja uma desacelera­«o da 
demanda agregada.

Em 17 de novembro, o Banco Central aumentou, no-
vamente, a taxa SELIC, desta vez para 17,25% ao ano. 
Por que o Banco Central continua a manter uma f®rrea 
preocupa­«o com a infla­«o e, particularmente, com o 
cumprimento do centro ajustado da meta de infla­«o de 
5,1% para 2005? Seria somente para compensar os cho-
ques de oferta dentro de uma meta de infla­«o apertada? 
Ou, alternativamente, seria pela vis«o de que a economia 

tem perspectiva de crescimento da demanda acima do 
pequeno crescimento da oferta de longo prazo?

£ fato que os n¼cleos de infla­«o mostram um cresci-
mento, na margem, superior a 7,0% ao ano nos ¼ltimos 
meses. Com uma meta de infla­«o para 2005 de 5,1%, o 
crescimento dos pre­os ter§ que diminuir razoavelmente 
nos pr·ximos meses para que a meta seja cumprida. Por 
outro lado, a press«o dos pre­os indexados j§ comprome-
teu dois ter­os dessa meta para 2005. Entretanto, conv®m 
lembrar que 5,1% ® o centro da meta (n«o ser§ muito 
ambiciosa?) e que existe uma margem de 2,5% para cima 
e para baixo. Caso o mesmo Relat·rio de Mercado tenha 
alguma validade, ele est§ prevendo, mesmo nessa con-
di­«o desfavor§vel, uma infla­«o de 5,90% em 2005. Isto 
est§ dentro do intervalo e n«o muito distante do centro 
da meta (5,10%). Estar§ havendo exagero por parte de 
nosso Banco Central? Afinal, uma redu­«o de um IPCA 
de 7,19% em 2004 para um de 5,90% em 2005 n«o pode, 
em absoluto, ser considerado um mau resultado.

Se permitirmos que a infla­«o inercial se perpetue, o 
custo da diminui­«o do n²vel atual de infla­«o para um 
n²vel internacional subir§ ainda mais. Ser§ que mais 
importante que cumprir rigidamente o centro da meta 
n«o ® uma confi§vel tend°ncia declinante ao longo dos 
anos, com um certo grau de flexibilidade em face dos 
quase sempre presentes choques de oferta? A redu­«o 
da infla­«o ® importante, n«o se pode negar. A quest«o 
® de uma maior/menor flexibilidade. O custo fiscal n«o 
® insignificante, assim como o perigo de se instalar um 
pessimismo entre os investidores, particularmente entre 
aqueles com projetos voltados ao nosso com®rcio exte-
rior, com o atual n²vel da taxa de c©mbio. As quest»es 
atuais da economia brasileira s«o complexas. Quem 
estar§ certo: o Banco Central, com sua inflexibilidade, 
ou os seus cr²ticos?
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 R$ milh»es Correntes % PIB
2003 2004 2003 2004 

Discrimina­«o Jan-Set Ano Jan-Set Jan-Set Ano Jan-Set
Nominal 56 801 79 032 25 513 5,12 5,22 2,05 
   Governo central 43 144 62 153 9 168 3,89 4,10 0,74 
      Governo federal1/ 47 555 74 065 12 724 4,28 4,89 1,02 
      Bacen -4 411 -11 912 -3 556 -0,40 -0,79 -0,29 
   Governos regionais 18 181 27 002 26 655 1,64 1,78 2,14 
      Governos estaduais 14 509 22 936 21 806 1,31 1,51 1,75 
      Governos municipais 3 672 4 067 4 850 0,33 0,27 0,39 
   Empresas estatais -4 525 -10 123 -10 310 -0,41 -0,67 -0,83 
      Empresas estatais federais -2 672 -7 834 -10 249 -0,24 -0,52 -0,82 
      Empresas estatais estaduais -1 825 -2 311 - 156 -0,16 -0,15 -0,01 
      Empresas estatais municipais - 28  21  95 0,00 0,00 0,01 
Juros nominais 113 877 145 205 95 284 10,26 9,58 7,65 
   Governo central 82 505 100 896 56 670 7,43 6,66 4,55 
      Governo federal1/ 87 095 113 003 60 378 7,85 7,46 4,85 
      Bacen -4 590 -12 107 -3 708 -0,41 -0,80 -0,30 
   Governos regionais 29 623 40 824 41 808 2,67 2,69 3,36 
      Governos estaduais 24 809 34 851 35 775 2,24 2,30 2,87 
      Governos municipais 4 814 5 973 6 033 0,43 0,39 0,48 
   Empresas estatais 1 749 3 484 -3 195 0,16 0,23 -0,26 
      Empresas estatais federais  814 1 763 -5 253 0,07 0,12 -0,42 
      Empresas estatais estaduais  754 1 482 1 908 0,07 0,10 0,15 
      Empresas estatais municipais  181  239  150 0,02 0,02 0,01 
Prim§rio -57 077 -66 173 -69 771 -5,14 -4,37 -5,60 
   Governo central -39 361 -38 744 -47 503 -3,55 -2,56 -3,81 
      Governo federal -56 468 -65 343 -67 352 -5,09 -4,31 -5,41 
      Bacen  179  195  151 0,02 0,01 0,01 
      INSS 16 927 26 405 19 698 1,53 1,74 1,58 
   Governos regionais -11 441 -13 821 -15 153 -1,03 -0,91 -1,22 
      Governos estaduais -10 300 -11 916 -13 969 -0,93 -0,79 -1,12 
      Governos municipais -1 141 -1 906 -1 184 -0,10 -0,13 -0,10 
   Empresas estatais -6 274 -13 608 -7 115 -0,57 -0,90 -0,57 
      Empresas estatais federais -3 486 -9 597 -4 996 -0,31 -0,63 -0,40 
      Empresas estatais estaduais -2 580 -3 793 -2 064 -0,23 -0,25 -0,17 
      Empresas estatais municipais - 209 - 217 - 56 -0,02 -0,01 0,00 

RODRIGO RODRIGUES CELOTO (*)

finan­as p¼blicas

Necessidade de Financiamento do Setor P¼blico

O super§vit prim§rio do governo federal de janeiro 
a setembro foi de R$ 69,8 bilh»es (5,6% do PIB), um 
super§vit superior ao do mesmo per²odo do ano pas-
sado, que foi de R$ 57 bilh»es (5,14% do PIB).

O governo central obteve um super§vit de R$ 47,5 
bilh»es (3,8% do PIB), sendo R$ 67,3 bilh»es (5,41% 
do PIB) do governo federal, R$ 151 milh»es de d®ficit 
(0.01% do PIB) do BACEN e R$ 19,7 bilh»es de d®ficit 
(1.58% do PIB) do INSS.

Os governos regionais alcan­aram um super§vit 
prim§rio de R$ 15,2 bilh»es (1,22% do PIB), sendo de 
R$ 14 bilh»es (1,12% do PIB) o super§vit dos governos 

estaduais e de R$ 1,18 bilh«o (0,10% do PIB) o supe-
r§vit dos governos municipais.

As estatais tiveram um super§vit de R$ 7,1 bilh»es 
(0,57% do PIB), sendo R$ 5 bilh»es (0,4% do PIB) das 
estatais federais, R$ 2,0 bilh»es (0,17% do PIB) das 
estatais estaduais e R$ 56 milh»es de super§vit das 
estatais municipais.

Os juros nominais no per²odo foram de R$ 95,3 bi-
lh»es (7,65 % do PIB) contra R$ 113,9 bilh»es (10,26% 
do PIB) no mesmo per²odo do ano passado. As des-
pesas com juros do governo central foram de R$ 56,7 
bilh»es (4,55% do PIB), dos governos regionais R$ 41,8 
bilh»es (3,36% do PIB) e das estatais uma receita de 
R$ 3,2 bilh»es (0,26% do PIB).

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

tabela 2  - necessidades de financiamento do setor p¼blico
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O resultado nominal resultante no per²odo foi de R$ 
25,5 bilh»es (2,05% do PIB) contra R$ 56,8 bilh»es 
(5,12% do PIB) no mesmo per²odo de 2003.

Resultado do Tesouro Nacional

A receita total do Governo Central cresceu 17,4% 
em termos nominais no acumulado de janeiro a 
setembro, saltando de R$ 260 bilh»es para R$ 305,3 
bilh»es, um crescimento bastante superior ¨ infla­«o 
do per²odo.

As receitas do Tesouro subiram de R$ 204,3 bilh»es no 
mesmo per²odo do ano passado para R$ 239,3 bilh»es 
neste ano, um crescimento de 17,1%. A receita da pre-
vid°ncia apresentou um crescimento de 18,6%.

O crescimento das transfer°ncias foi de 8,4% e o cres-
cimento da receita l²quida resultante foi de 19,4%.

As despesas totais cresceram 19,3% no per²odo, 
passando de R$ 175,9 bilh»es em 2003 para R$ 209,8 
bilh»es em 2004. As despesas com pessoal e encargos 
cresceram 8,8%, alcan­ando R$ 61,5 bilh»es, as des-
pesas com benef²cios previdenci§rios aumentaram 
18,1%, alcan­ando R$ 84,8 bilh»es, e as despesas 
custeio e capital cresceram 34,1%, alcan­ando R$ 62 
bilh»es.

O resultado do Governo Central nos primeiros nove 
meses foi de R$ 46,2 bilh»es (3,71% do PIB), um 
crescimento de 19,8% em rela­«o ao resultado de R$ 
38,5 bilh»es (3,47% do PIB) no mesmo per²odo de 
2003. O d®ficit da previd°ncia social cresceu de R$ 
16,9 bilh»es no mesmo per²odo do ano passado para 
R$ 19,7 bilh»es no ano em curso, um crescimento de 
16,4%. O Banco Central apresentou d®ficit de US$ 
151 milh»es.

 janeiro-setembro
 2003 2004 % 04/03
Receita Total 259.934 305.261 17,4%
Receitas do Tesouro 204.330 239.312 17,1%
Receita da Previd°ncia 54.899 65.095 18,6%
Transfer°ncias 45.473 49.290 8,4%
Receita L²quida 214.462 255.971 19,4%
Despesa Total 175.904 209.792 19,3%
   Pessoal e encargos 56.539 61.493 8,8%
   Benef²cios previdenci§rios 71.826 84.793 18,1%
   Custeio e Capital 46.269 62.069 34,1%

Transfer°ncias ao Banco Central 385 431 11,9%
Despesas do Banco Central 885 1.006 13,6%

Resultado Prim. Governo Central 38.558 46.179 19,8%
   Tesouro Nacional 55.564 66.029 18,8%

   Previd°ncia Social
 

(16.927)  (19.698) 16,4%
Banco Central  (179)  (151) -15,5%

Resultado Prim§rio Governo/PIB 3,47% 3,71% 6,9%

Fonte: STN.

tabela 2 - resultado do Tesouro Nacional - R$ milh»es

(*) Economista ð Participante do Grupo de 
Conjuntura da FIPE.
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ROBERTO LUIS TROSTER (*)

pol²tica monet§ria

A antecipa­«o, e depois os coment§rios, sobre o ve-
redicto da reuni«o do Comit° de Pol²tica Monet§ria 
do Banco Central ð Copom ð lembram uma final de 
campeonato de futebol pela intensidade da cobertura 
e pela enxurrada de cr²ticas e elogios ao resultado. 
Entretanto, no caso dos juros, predomina a cegueira 
na an§lise, que foca apenas a taxa Selic dos pr·xi-
mos trinta dias, em detrimento de outros aspectos 
importantes.

Com efeito, quanto mais baixas forem as taxas de 
juros, melhor para todos. Com juros mais baixos, a 
sociedade brasileira como um todo ganha, pois h§ 
mais consumo, mais investimento, mais emprego 
etc. Os bancos tamb®m s«o beneficiados com uma 
maior demanda de cr®dito e de servi­os. £ t«o ·bvio 
quanto dizer que ganhar, no esporte, ® melhor do que 
empatar ou perder. O desejo de ganhar e de baixar os 
juros ® un©nime. Mas, se ® assim, por que o Copom ® 
reticente em baixar os juros rapidamente?

£ oportuno lembrar que a taxa de juros ® o pre­o de 
troca entre dinheiro do presente pelo do futuro; se o 
pre­o for muito alto, haver§ um excesso de oferta de 
dinheiro (leia-se recess«o no presente), e se for muito 
baixo, haver§ um excesso de demanda (leia-se pres-
s»es de infla­«o, bolhas de crescimento e desempenho 
med²ocre no futuro). Na posologia, a dosagem certa 
na determina­«o das taxas est§ a chave do sucesso ou 
do fracasso da pol²tica monet§ria.

As taxas de juros equilibram as poupan­as dos setores 
privado e p¼blico com os investimentos e a demanda 
de cr®dito. Para cada n²vel da taxa de juros h§ um 
equil²brio diferente, alguns mais desej§veis que ou-
tros. A an§lise deve focar na consist°ncia din©mica 
da pol²tica monet§ria, pois algumas trajet·rias de 
juros n«o s«o sustent§veis e conduzem a economia a 
desempenhos fracos e crises.

Uma trajet·ria muito alta de juros pressiona a d²vida 
p¼blica, tornando sua din©mica insustent§vel: uma 
proje­«o de aumento da d²vida p¼blica acima do 
crescimento do PIB exige pr°mios de risco maiores, 
e ao gerar um c²rculo vicioso de juros cada vez mais 
altos, em alguns casos especiais, pode-se ter mais in-
fla­«o, ao inv®s de menos, com juros exageradamente 
elevados.

No outro extremo, uma evolu­«o de taxas muito baixa 
propicia uma bolha de crescimento a curto prazo, mas 
num segundo momento gera infla­«o e a necessidade 
de juros reais mais elevados, criando uma din©mica 
perversa. O caminho desej§vel para a autoridade 
monet§ria ® estreito, em que os erros s«o punidos 
com um desenvolvimento econ¹mico perdido, mas 
o acerto contribui para um crescimento consistente 
e sem sobressaltos.

A taxa a ser definida hoje ® a taxa Selic, para ope-
ra­»es de um dia com t²tulos p¼blicos, portanto, de 
curt²ssimo prazo. Aten­«o: neste prazo, o patamar 
das taxas ® um fen¹meno monet§rio, sob o controle 
do Banco Central, enquanto que a m®dio e a longo 
prazo ® um fen¹meno real, em que a influ°ncia da 
autoridade monet§ria ® t°nue e indireta, apenas. Esse 
n²vel ® determinado pelas expectativas dos agentes, 
por aspectos reais e pela din©mica da d²vida p¼blica. 
H§ situa­»es especiais em que uma alta da Selic pode 
at® baixar algumas taxas.

Historicamente, a maior restri­«o ̈  pol²tica monet§ria 
e ao crescimento do cr®dito no Brasil ® o desequil²brio 
fiscal cr¹nico. Enquanto em 1994 a d²vida p¼blica era 
equivalente a cerca quatro quintos do total de cr®dito 
banc§rio, atualmente supera o dobro, pressionando 
os juros para o restante da sociedade. Neste sentido, 
® correto acompanhar uma an§lise da pol²tica mone-
t§ria com o desempenho dos indicadores fiscais, pois 
um endividamento excessivo do governo encarece o 
cr®dito para todo o restante da sociedade.
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£ pertinente acompanhar todo o espectro de juros, 
pois a taxa Selic tem seu uso restrito a opera­»es entre 
bancos e o Banco Central. E o conjunto de taxas rele-
vantes para a economia ® mais amplo e inclui prazos 
variados e outros instrumentos, entre os quais abun-
dam taxas diferenciadas, dependendo do tomador de 
recursos, do prazo, das garantias etc.

Na an§lise do conjunto de taxas ® necess§ria a in-
corpora­«o da tributa­«o, da pol²tica banc§ria e do 
quadro institucional e legal, pois s«o fatores que 
pressionam as taxas finais. Mudan­as na tributa­«o, 
redu­«o dos compuls·rios, aprimoramentos na le-
gisla­«o e investimentos na efici°ncia do judici§rio 
contribuiriam para baixar o espectro de juros.

Al®m da defini­«o da Selic, o Banco Central, na con-
du­«o da pol²tica monet§ria, tem um papel importante 
em coordenar expectativas, antecipando as trajet·rias 
futuras de pre­os e juros. Contribui, dessa forma, para 
dar mais previsibilidade, menos volatilidade ¨s osci-
la­»es nos pre­os dos ativos e melhores fundamentos 
para decis»es de investimento.

O Brasil voltou a crescer desde fins de 2003. O PIB 
deve aumentar 4,5% este ano, surpreendendo os 
analistas de forma positiva. Um dos fatores respon-
s§veis ® a queda do espectro de juros dos ¼ltimos 
vinte meses que impulsionou a oferta de cr®dito, 
que est§ se expandindo a uma taxa real, descontada 
a infla­«o, acima de 10% ao ano. £ um desempenho 
digno de comemora­«o, mas ® pouco para um pa²s 
com ambi­»es de manter o atual ritmo de crescimento 
sustentadamente nos pr·ximos anos.

Baixar as taxas de juros, especialmente as taxas de 
cr®dito de prazos longos, ® a palavra de ordem. £ 
premente cr®dito livre abundante, a custo baixo e com 

prazos longos para satisfazer a nossa ambi­«o de cres-
cimento. Para tanto, ® imperativo avan­os consistentes 
em todas as frentes que pressionam os juros.

A an§lise da pol²tica monet§ria deve focar n«o apenas 
na taxa a ser definida pelo Copom, mas tamb®m no 
comportamento de todo o espectro de juros e sua 
evolu­«o no futuro. A an§lise deve incorporar, al®m 
das vari§veis estritamente monet§rias, indicadores 
fiscais, consist°ncia din©mica da d²vida, vari§veis 
legais e institucionais de opera­»es de cr®dito, pol²tica 
banc§ria e o arcabou­o tribut§rio. Acima de tudo, ® 
preciso ter presente que a pol²tica monet§ria ® apenas 
um instrumento para o desenvolvimento da Na­«o; 
nada mais que um instrumento.

Uma an§lise da nossa m²dia mostraria que o futebol 
e os juros s«o focos de atra­«o nacional. Nelson Ro-
drigues escreveu: óEm futebol, o pior cego ® o que s· v° 
a bola.ó Em economia, o pior cego ® o que s· v° um 
¼nico n¼mero.

 
(*) Fipe, Febraban e PUC/SP.
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O desempenho do setor externo em 2004 tem su-
plantado as previs»es mais otimistas que foram feitas 
para este ano. O crescimento das exporta­»es ser§ da 
ordem de 30%, com uma boa informa­«o adicional, as 
importa­»es tamb®m est«o crescendo a taxas seme-
lhantes, indicando uma forte recupera­«o do n²vel 
de atividade dom®stica. Ali§s, o crescimento do PIB 
aponta para uma taxa de 5%, s· alcan­ada dez anos 
atr§s, no auge da euforia do sucesso inicial do Plano 
Real. O super§vit comercial dever§ se situar em US$ 
33 bilh»es, com exporta­»es atingindo o patamar de 
US$ 93 bilh»es, contra importa­»es de US$ 60 bilh»es. 
O super§vit de transa­»es correntes dever§ ser de US$ 
10 bilh»es, ou 2% do PIB. O desempenho do setor ex-
terno foi t«o significativo que a rela­«o d²vida externa 
l²quida/exporta­»es caiu para 1,5%, bem pr·ximo 
do par©metro considerado adequado para reduzir a 
vulnerabilidade externa do Pa²s. Internamente, um 
resultado vistoso foi o aumento do super§vit prim§-
rio para 4,5% do PIB, reduzindo a rela­«o d²vida do 
governo/PIB para 55%. O avan­o no ajuste externo e 
interno diminuiu as incertezas com rela­«o ¨ quali-
dade e perman°ncia da pol²tica econ¹mica brasileira 
e contribuiu para a redu­«o do risco Brasil. Em me-
ados de novembro, o spread dos t²tulos brasileiros no 
exterior era de 430 pontos, 10% acima da m®dia dos 
pa²ses emergentes. Seis meses atr§s, o risco Brasil se 
situava 30% acima desta m®dia. A taxa de c©mbio tem 
se mantido est§vel praticamente durante todo o ano, 
n«o representando nenhuma amea­a para press»es 
inflacion§rias, como havia acontecido seguidamente 
nos ¼ltimos anos.

Adicionalmente, deve-se acrescentar que contribuiu 
para este resultado o excelente desempenho da eco-
nomia mundial em 2004. As proje­»es mais recentes 
indicam que o crescimento do PIB mundial dever§ 
ser de 5%, pr·ximo ao observado em 2000; o com®r-

cio internacional crescer§ 8% e a pol²tica monet§ria 
americana est§ sinalizando modestos reajustes da 
taxa de juros, o que favorece a manuten­«o do n²vel 
de atividade econ¹mica para 2005. A principal amea­a 
do cen§rio externo ® o pre­o do petr·leo, que tem se 
mantido pr·ximo dos US$ 50 o barril. A manuten­«o 
destes pre­os em um prazo mais longo poder§ trazer 
press»es inflacion§rias e uma pol²tica mais apertada 
de juros nos principais pa²ses do mundo. 

Um super§vit de transa­»es correntes de 2% do PIB, 
embora melhore os coeficientes de liquidez inter-
nacional do Pa²s no curto prazo, n«o ® uma pol²tica 
adequada no longo prazo. Super§vits de transa­»es 
correntes indicam que o Brasil est§ transferindo 
recursos para o exterior, no momento em que o Pa²s 
necessita de poupan­a externa para complementar 
a poupan­a dom®stica e aumentar a taxa de investi-
mento da economia. Claramente, o mais adequado 
para o crescimento econ¹mico de longo prazo seria 
o Pa²s ter d®ficits moderados de transa­»es correntes, 
financiados com a entrada de investimentos diretos 
estrangeiros.

(*) Professor da FEA-USP.

SIMìO DAVI SILBER (*)

setor externo
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O peso da alimenta­«o no Ċndice de Custo de Vida da 
FIPE corresponde a 22,7% do or­amento das fam²lias 
de 1 a 20 sal§rios m²nimos em S«o Paulo, e s· perde 
para habita­«o, que chega a 32,8% de todo o or­amen-
to desse grupo de pessoas. £ certo que grande parcela 
dos alimentos consumidos ® industrializada (9,1% do 
or­amento), enquanto uma parcela menor do or­a-
mento ® gasta em alimentos in natura (4,0%) e cerca de 
6,9% do or­amento ® despendido em alimentos com 
um grau intermedi§rio de industrializa­«o. No ano 
em curso, o componente da alimenta­«o do IPC-FIPE 
apresentou taxas negativas em abril e setembro e taxas 
menores do que o ²ndice geral de janeiro a abril, em 
julho e nos meses de setembro e outubro. Este compor-
tamento sugere que a agricultura est§ se constituindo 
em importante instrumento de controle inflacion§rio, 
de bem-estar para a popula­«o predominantemente 
consumidora (em geral trabalhadores), e tamb®m de 
melhoria da distribui­«o de renda se essa mudan­a 
no pre­o relativo da alimenta­«o permanecer.

A alta sensibilidade dos pre­os dos alimentos ¨ pro-
du­«o ® bem conhecida, sendo que o bem-estar das 
pessoas, a estabilidade macroecon¹mica e a distri-
bui­«o de renda est«o muito correlacionados com o 
que ocorre na agricultura. Dentre todas as culturas, 
o arroz, feij«o, milho, soja e trigo aparecem como os 
mais importantes componentes da cesta alimentar 
do brasileiro, de forma que se torna relevante saber 
como est§ a oferta desses produtos. De acordo com 
os dados da CONAB (Companhia Nacional de Abas-
tecimento), do Minist®rio da Agricultura, espera-se 
um crescimento de 2,2% na §rea cultivada de todos 
os produtos. Dever§ haver uma queda na §rea culti-
vada de arroz, de feij«o da primeira safra e milho da 
primeira safra. Haver§ forte incremento na §rea de 

soja e poss²vel estabilidade na §rea dos demais pro-
dutos. Em termos de produ­«o, espera-se quase 10% 
de aumento na produ­«o agr²cola brasileira, com 22% 
para soja, 3,2% para milho e queda na produ­«o de 
arroz (5%) e feij«o (1,1%). Observa-se que embora seja 
alto o crescimento agr²cola (10%), os produtos b§sicos 
(arroz, feij«o e milho), de maior peso no IPC, est«o com 
taxas pequenas ou negativas. Se confirmarem essas 
expectativas para a pr·xima safra, n«o ® seguro que 
venha do setor agr²cola um impacto positivo para o 
controle inflacion§rio.

 
(*) Professor da FEA-USP.

CICELY M. AMARAL (*)

agricultura
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Informa­»es coletadas pelo IBGE, e relativas ̈  produ-
­«o industrial em 2004, quando comparadas com as 
registradas no ano de 2003, invariavelmente mostram 
altas taxas de crescimento do produto f²sico indus-
trial. Todavia, ¨ medida que essas compara­»es v«o 
sendo realizadas com meses de 2004 (mais recentes) 
observam-se fortes ind²cios de que um processo de 
desacelera­«o da taxa de crescimento do n²vel de 
atividade industrial est§ em curso.

Assim, em setembro/04, na compara­«o com igual 
m°s do ano de 2003, a taxa de crescimento para a 
ind¼stria brasileira como um todo foi de +7,6%. Os 
Estados do Cear§ (+21,3%), Paran§ (+19,2%), S«o Pau-
lo (+14,6%), Santa Catarina (+12,5%), Par§ (+12,3%) e 
Goi§s (+12,1%) foram aqueles que registraram taxas 
de crescimento superiores ¨ m®dia nacional. J§ os 
Estados de Minas Gerais (+6,2%), Amazonas (+5,9%), 
regi«o Nordeste (+5,9%), Bahia (+3,5%), Rio de Ja-
neiro (+2,9%), Pernambuco (+2,1%), Esp²rito Santo 
(+1,9%) e Rio Grande do Sul (+1,9%), embora tamb®m 
tenham observado incrementos positivos no produto 
industrial, suas respectivas taxas de crescimento fo-
ram inferiores ¨ m®dia nacional.

Expressivas taxas de crescimento positivo tamb®m 
s«o observadas quando a compara­«o ® feita em bases 
trimestrais ou no acumulado do ano, tomando-se 
como base iguais per²odos de 2003. Desse modo, na 
compara­«o do terceiro trimestre de 2004 com igual 
trimestre de 2003, os dados apontam para expressivas 
taxas de crescimento do produto industrial em nove 
das catorze §reas pesquisadas. Segundo o IBGE, 
expressivas taxas de crescimento foram observadas, 
nesse per²odo de compara­«o, nos Estados do Cear§ 
e Paran§, os quais registraram entre o segundo e ter-
ceiro trimestre, respectivamente varia­»es positivas 
de +20,6% e de +13,1%. 

J§ no acumulado no ano, os dados do IBGE assinalam 
resultados positivos em todas as §reas industriais na-
cionais, atingindo no acumulado janeiro-setembro/04 
a taxa de +9,0%. Deve-se salientar que as ind¼strias 
de S«o Paulo e do Amazonas continuaram ̈  frente na 
compara­«o regional, registrando ambos os Estados 
uma taxa de crescimento do produto industrial igual  
a +13,5%. No Estado de S«o Paulo, ganhou destaque, 
nesse per²odo de compara­«o, o segmento de ve²culos 
automotores; j§ no Estado do Amazonas o destaque foi 
para a ind¼stria de material eletr¹nico e de comuni-
ca­»es. Por sua vez, e ainda no acumulado do ano de 
2004 em face de igual per²odo de 2003, os Estados de 
Santa Catarina (+11,5%), Cear§ (+9,9%), Par§ (+9,7%) 
e Paran§ (+9,2%) foram os que cresceram a taxas su-
periores ¨ m®dia da ind¼stria como um todo (9,0%). 
Os demais Estados registraram taxas de expans«o 
inferiores ̈  m®dia nacional em igual per²odo de com-
para­«o: Bahia (+8,3%), Rio Grande do Sul (+7,5%), 
regi«o Nordeste (+6,3%), Pernambuco e Minas Gerais 
(ambos com +6,2%), Goi§s (+5,3%), Esp²rito Santo 
(+3,7%) e Rio de Janeiro (+2,3%).

Como era de esperar, quando os dados mais recen-
tes s«o comparados com os do m°s imediatamente 
anterior, ou seja, n«o mais com os aqueles do ano de 
2003 e sim com os mais recentes de 2004, as taxas 
de crescimento da produ­«o industrial passaram a 
registrar taxas em desacelera­«o e, de maneira n«o 
esperada, j§ em setembro/04 em face de agosto/04 
ocorreu uma taxa de expans«o do produto industrial 
brasileiro igual a zero%. Deve-se assinalar que com 
essa mais recente informa­«o do IBGE, a produ­«o 
industrial interrompe uma seq¿°ncia de seis meses 
consecutivos de crescimento positivo do produto da 
ind¼stria brasileira.

MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

n²vel de atividade e emprego
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Para a obten­«o da taxa de crescimento do produto 
industrial igual a zero%, do total de vinte e quatro 
setores, os dados do IBGE apontam para doze setores 
industriais com expans«o e onze setores com varia­«o 
negativa. Dentre aqueles setores que experimentaram 
maiores varia­»es positivas em setembro/04 ante o 
m°s imediatamente anterior situaram-se: alimentos 
(+3,1%), bebidas (+5,6%) e refino de petr·leo e pro-
du­«o de §lcool (+1,8%); e com maiores incrementos 
negativos: fumo (ð28,1%), m§quinas, aparelhos e 
materiais el®tricos (ð6,1%) e outros produtos qu²micos 
(ð1,2%).

Ainda no mesmo per²odo de compara­«o, ou seja, 
setembro/04 em face de agosto/04 e por categorias 
de uso, os segmentos de bens de capital (ð2,5%), bens 
de consumo dur§veis (ð1,9%) e bens intermedi§rios 
(ð0,2%) amargaram taxas de crescimento negativas, 
enquanto bens de consumo semidur§veis e n«o du-
r§veis (+1,5%) registrou taxa positiva de expans«o. O 
IBGE destaca que o setor de bens de capital apresentou 
em setembro/04 ante agosto/04 um recuo na produ­«o 
f²sica, isto ap·s crescer nos dois ¼ltimos meses (julho 
e agosto), quando acumulou aumento na produ­«o 
f²sica de +3,3%. Salienta tamb®m o IBGE que a que-
da observada (ð1,9%) no setor de bens de consumo 
dur§veis ocorreu ap·s seis resultados positivos con-
secutivos, e que no caso de bens intermedi§rios, o 
recuo verificado em setembro (ð0,2%) constituiu-se 
na primeira taxa negativa no ano nesse tipo de compa-
ra­«o. Por ¼ltimo, ainda segundo o IBGE, o segmento 
de bens de consumo semidur§veis e n«o dur§veis, 
ao crescer 1,5% na compara­«o setembro/04 em face 
de agosto/04 reverteu os dois resultados negativos 
registrados tanto em julho quanto em agosto, e assim 
obteve sua mais elevada taxa de crescimento do ano 
nesse tipo de compara­«o.

Quanto ¨ desocupa­«o, informa­»es da Pesquisa 
Mensal de Emprego do IBGE, realizada em setem-
bro/04, nas seis principais regi»es metropolitanas do 
Pa²s (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, 
S«o Paulo e Porto Alegre), estimaram um total de 2,4 
milh»es de pessoas desocupadas. Os dados apontam 
para uma queda da taxa de desocupa­«o no m°s de 
setembro/04, caindo de 11,4% em agosto/04 para 
10,9% em setembro/04. 

Por sua vez, dados relativos ao rendimento m®dio real 
habitualmente recebido pelas pessoas ocupadas, cole-
tados tamb®m pelo IBGE, registraram em setembro/04 
o valor de R$ 910,10. Em rela­«o a agosto/2004, houve 
um incremento positivo de 1,7% no rendimento m®dio 
das seis regi»es metropolitanas. 

Enfim, os dados do IBGE de 2004 quando comparados 
com os observados no ano de 2003 apontam sempre 
para expressivas taxas de crescimento. Isto era de se 
esperar, uma vez que a base de compara­«o de 2003 
foi extremamente baixa. Todavia, ̈  medida que a base 
de compara­«o tomou meses mais recentes, o que se 
observou foi uma acentuada desacelera­«o na taxa 
de crescimento do produto industrial, culminando, 
em setembro/04, com uma taxa de crescimento igual 
a zero% ante o m°s imediatamente anterior. As infor-
ma­»es dos pr·ximos meses ser«o vitais para se fazer 
um diagn·stico mais apurado sobre as causas da forte 
desacelera­«o ocorrida no m°s de setembro de 2004.

 

(*) Professor da FEA-USP.

Os artigos do Panorama Macroecon¹mico foram escritos entre 03 e 18 de novembro de 2004.
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artigos

ADROALDO MOURA DA SILVA (*)

crescimento e poupan­a p¼blica

I. Introdu­«o

Voltar a crescer, neste novo s®culo, ® n«o s· uma ques-
t«o de aspira­«o pol²tica, mas, fundamentalmente, um 
requerimento m²nimo para se enfrentar as enormes 
car°ncias sociais e de bem-estar da popula­«o diante 
do desastre de crescimento das ¼ltimas d®cadas.

Na d®cada dos anos 70, o Brasil cresceu, em m®dia, 8% 
ao ano; entre 1980 e 1994, antes do REAL, portanto, 
cresceu somente 2,8% ao ano por for­a da infla­«o 
galopante e dos in¼meros planos irrespons§veis de 
combate ̈  infla­«o; e entre 1994 e 2003, cresceu menos 
ainda, 1,99%. Neste per²odo, a despeito da erradica-
­«o dos surtos hiperinflacion§rios, fomos v²timas de 
graves equ²vocos de pol²tica econ¹mica: primeiro, 
entre 94 e 98, por for­a de uma sistem§tica pol²tica de 
valoriza­«o cambial, enormes d®ficits de transa­»es 
correntes com o resto do mundo e juros reais signi-
ficativamente elevados; segundo, entre 1999 e 2003, 
ap·s o abandono da pol²tica de sistem§tica valoriza-
­«o do REAL, por causa do peso do endividamento 
p¼blico e da manuten­«o, sen«o do recrudescimento, 
da pol²tica de juro real elevado. A partir de 1994, sem 
nenhuma surpresa, pois a forma­«o bruta de capital 
manteve-se est§vel em torno de 19% ao ano, em con-
traste com os 24% do PIB da d®cada dos anos 70, a 
efici°ncia da cumula­«o (rela­«o produto/capital) caiu 
mais de 8% no per²odo, o d®ficit p¼blico permaneceu 
muito elevado, com o conseq¿ente endividamento 

asfixiando e anulando a capacidade de investir do 
setor p¼blico. De tudo isso resultou forte deprecia­«o 
da infra-estrutura econ¹mica do Pa²s, notadamente 
nas §reas de transporte em geral, gera­«o de energia 
el®trica e saneamento b§sico, sem mencionar os alar-
mantes ²ndices de desemprego nos principais centros 
urbanos do Pa²s.

Como, ent«o, reverter esse quadro para voltar a 
crescer? Tentar explicitar um poss²vel caminho para 
superar esta situa­«o ® o prop·sito desta nota.

II. Organizando a Reflex«o

Para melhor ilustrar os entraves ao crescimento nos 
pr·ximos anos, conv®m ter presente uma identidade 
dos livros de textos de macroeconomia para orientar 
nossa reflex«o sobre o problema em pauta, a saber:

 I = S ð (G +TR + Jð T) ð (X-M)           (1)

Ou, em rela­«o ao PIB: 

 i = s ð(g+tr+j-t)- (x-m)                         (1a)

onde I = forma­«o bruta de capital; S = poupan­a 
privada; G = gastos totais do governo; TR = transfe-
r°ncias do governo ao setor privado, exclusive juros; 
J = juros pagos sobre a d²vida do Governo;T = carga 
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tribut§ria bruta; X = exporta­»es de bens e servi­os; 
e M = importa­»es de bens e servi­os.

Naturalmente, a equa­«o governo (G +TR+ J ð T ou 
g+tr+jðt) representa o chamado d®ficit nominal (DF 
ou df) ou simplesmente a necessidade de financia-
mento do setor p¼blico (NFSP ou nfsp), e a equa­«o 
externa (XðM ou xðm) representa o saldo em tran-
sa­»es correntes do Brasil com o resto do mundo. A 
forma­«o bruta de capital (i), portanto, ser§ menor 
que a poupan­a privada dom®stica (s) se ocorrer 
transfer°ncia do setor privado para financiar o d®ficit 
nominal (n«o o prim§rio) do setor p¼blico e, pior ain-
da, enquanto o setor privado transferir renda l²quida 
para resto do mundo por meio de saldo positivo em 
conta corrente. 

Portanto, a combina­«o de um d®ficit p¼blico da 
ordem de 2,5% do PIB em 2003/4 com um crescente 
saldo na conta corrente com o resto de mundo ð sem 
paralelo na hist·ria do Pa²s e n«o inferior a 2,5% do 
PIB em 2004 ð  produz uma situa­«o de severa res-
tri­«o ao crescimento de longo prazo da economia 
brasileira. Esta situa­«o comprime mais ainda a j§ 
baixa taxa de forma­«o bruta de capital a um n²vel 
inferior a 20% do PIB, a qual, por seu turno, reduz 
drasticamente o potencial de crescimento de longo 
prazo a valores bem aqu®m dos padr»es hist·ricos 
de crescimento do Pa²s. Naturalmente, n«o seria jus-
to fazer-se uma leitura est§tica desta situa­«o, nem 
deixar de registrar que esta mesma situa­«o vem 
deprimindo o crescimento interno h§ quase 10 anos, 
agora agravada pelo saldo em conta corrente. A evo-
lu­«o dos ¼ltimos 5 anos ilustra bem esta armadilha 
centrada nas finan­as p¼blicas. Nos ¼ltimos anos, 
particularmente nos ¼ltimos tr°s, temos observado 
uma queda expressiva na NFSP de cerca de 5% do PIB 
em 2002/3 para algo n«o superior a 2,5% do PIB, que 
dever§ ser o registro de 2004. Poder-se-ia, se olharmos 
somente para essa evolu­«o, ficar um pouco otimista 
sobre o crescimento futuro. Contudo estamos, al®m 
disto, observando quatro fatores, n«o independentes 
da evolu­«o da NFSP, inibidores da forma­«o bruta 
de capital:

(1) A amplia­«o da carga tribut§ria bruta (T/PIB) 
de algo como 27% para 38% do PIB nos ¼ltimos 
anos. Este aumento gera enorme ¹nus para os 
setores produtivos da economia, reduzindo a taxa 
esperada de retorno de seus investimentos e, por 
conseq¿°ncia, a forma­«o bruta de capital nesses 
setores. Ademais, o aumento dessa carga terminou 
por gerar enormes distor­»es na estrutura de pre-
­os relativos do setor privado e tamb®m de risco 
em face da instabilidade da estrutura de al²quotas e 
taxas produzidas pelas diferentes inst©ncias de Go-
verno nos ¼ltimos anos no Pa²s; conv®m enfatizar 
que, em princ²pio, o aumento observado da carga 
tribut§ria n«o produz uma redu­«o de igual monta 
na renda dispon²vel do setor privado, visto que 
algo como 16 pontos porcentuais dos 38% voltam 
na forma de transfer°ncia ao setor privado. Ou seja, 
a renda dispon²vel do setor privado fica reduzida 
n«o em 38% mas em 22% do PIB. Somente em juros 
pagos ao setor privado, entre 7% e 8% do PIB volta 
por conta do endividamento p¼blico financiado a 
taxas de juros escorchantes. 

(2)  O espetacular crescimento das exporta­»es brasilei-
ras, resultando numa virada hist·rica de um saldo 
negativo superior a 4% do PIB somente uns poucos 
anos atr§s, para um saldo em conta corrente que 
n«o ser§ inferior a 2,5% do PIB em 2004. £ evidente 
que essa virada propicia uma retomada interna da 
atividade econ¹mica e fortalece a imagem do Pa²s 
nos centros financeiros internacionais, com reflexos 
extremamente positivos e com quedas expressivas 
no chamado risco Brasil. Por®m, tudo isto ® feito a 
um tremendo custo: transfere para o resto do mun-
do parcela da poupan­a interna em detrimento da 
forma­«o bruta de capital da economia dom®stica, 
mantendo assim deprimida a taxa de crescimento 
de longo prazo do Pa²s. Por certo, um saldo dessa 
magnitude ® insustent§vel por um longo per²odo. 
Lembre-se, contudo, que uma forte amplia­«o do 
com®rcio nas duas dire­»es ð exporta­»es e im-
porta­»es ð ® extremamente impulsionadora do 
crescimento econ¹mico, de prefer°ncia com um 
ligeiro d®ficit em conta corrente para potencializar 
mais ainda a poupan­a dom®stica. 
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(3) A insist°ncia em manter uma pol²tica de juros reais 
elevados, com alta volatilidade, por um per²odo 
superior a dez anos, decerto desestimulou a for-
ma­«o bruta de capital, ampliou o òconsumoó do 
governo e reduziu a òprodutividadeó ð a rela­«o 
produto/capital ð da acumula­«o. Na verdade, o 
pior per²odo foi o de 1995 a 1999, no qual tivemos 
uma m®dia de juros reais da ordem de 20,5% ao 
ano, com um desvio padr«o de quase 50% da m®-
dia; no per²odo de 2000 a 2004, a m®dia reduziu-se 
drasticamente para 9,3% ao ano, com um desvio 
padr«o da ordem de 33% da m®dia, gra­as ̈  pol²tica 
de c©mbio flutuante. Essa pol²tica onerou, sobre-
maneira, o or­amento p¼blico, no qual os juros 
pagos ainda representam, hoje, algo como 25% da 
carga tribut§ria bruta. A decorr°ncia natural desta 
situa­«o ® a redu­«o dram§tica dos investimentos 
p¼blicos. A Uni«o, por exemplo, investiu m²seros 
0,076% do PIB em 2003. N«o param no setor p¼blico 
as distor­»es da pol²tica de juros altos. 

(4) O òspreadó banc§rio ® alarmantemente alto nas 
opera­»es de cr®dito com o setor privado. Uma 
taxa da capta­«o de recursos da ordem de 12% 
a.a., em termos reais, transforma-se, em m®dia, em 
25% a.a. nos empr®stimos ao setor empresarial e 
em 60% a.a. ¨s pessoas f²sicas, como mostrado em 
estudo recente (2004) do Banco Central do Brasil. 
O òspreadó m®dio em setembro de 2003, segundo o 
Banco Central, representava 30 pontos porcentuais 
acima da taxa anualizada de capta­«o, dos quais 
o Governo se apropria de algo como 9 pontos 
porcentuais na forma de impostos e taxas. Disto 
resulta o grave fato de que as taxas de remunera­«o 
da poupan­a financeira no Brasil s«o 5 a 6 vezes 
superiores ¨s taxas de remunera­«o da poupan­a 
financeira no resto do mundo, e, pior ainda, de 
que os custos financeiros dos tomadores s«o de 
10 a 15 vezes maiores que as taxas equivalentes 
no resto do mundo. Isso nos faz lembrar de uma 
ilustre historiadora que carimbaria essa situa­«o 
no escaninho onde se cataloga a chamada òMarcha 
da Insensatezó. 

Este ®, pois, o quadro que se apresenta. Antes de pros-
seguir, conv®m fixar, agora, os pontos a seguir.

III. Uma òDetouró

O crescimento recente observado no Brasil nos ¼lti-
mos meses navega na capacidade produtiva subutili-
zada em raz«o do crescimento econ¹mico med²ocre 
dos ¼ltimos anos. Este crescimento n«o deve ter 
vida longa, mantido o quadro atual ð n«o ter§, pois, 
um horizonte de dois anos. Somente expressivos 
investimentos em infra-estrutura poder«o ampliar o 
horizonte temporal desse crescimento, os quais, por 
seu turno, demandam amplia­«o da capacidade de 
poupar do setor p¼blico. 

Nesta ·tica, ® importante registrar que as chamadas 
parcerias P¼blicas-Privadas, as PPPs, n«o substituem 
essa tarefa do setor p¼blico, nem por ato de magia 
ampliam a capacidade de poupan­a do agregado, 
restrita na forma da identidade supracitada. Um mero 
ato legislativo em nada altera a restri­«o or­ament§ria 
do Pa²s. As PPPs s«o, sim, importantes para aumen-
tar a efici°ncia dos investimentos de infra-estrutura 
ao transferir a gest«o destes investimentos do setor 
p¼blico para o setor privado, mas n«o eximem nem 
liberam o setor p¼blico de sua tarefa primordial de 
aumentar a poupan­a nacional. Indicam tamb®m um 
avan­o no sentido de reduzir os òriscos regulat·riosó 
que hoje deprimem investimento nas §reas de energia 
el®trica, de explora­«o petrol²fera, entre outros.

£ igualmente importante deixar claro que in¼meros 
investimentos em infra-estrutura ð com importantes 
influ°ncias sobre a qualidade de vida da popula­«o, 
a exemplo de saneamento b§sico, suprimento de §gua 
òlimpaó infra-estrutura urbana, habita­«o popular, 
ensino b§sico e m®dio e outros de igual natureza 
ð n«o s· demandam um expressivo montante de 
investimento, mas tamb®m n«o podem dispensar 
a interven­«o direta do setor p¼blico. £ deplor§vel 
constatar-se que o investimento do Governo Central 
do Brasil n«o atinge sequer o montante de 0,5% do 
PIB diante de uma carga tribut§ria bruta de 38% do 
PIB e das enormes car°ncias sociais do Pa²s, parti-
cularmente nas §reas supracitadas. Importa, assim, 
ampliar a poupan­a p¼blica, ou seja, reduzir seu 
d®ficit nominal, diminuindo as transfer°ncias ao 
setor privado.
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Tamb®m ® mais do que oportuno lembrar que est§ 
mais que na hora (com infla­«o anual de um d²gito) 
de deslocar a °nfase, na equa­«o Governo, do cha-
mado d®ficit prim§rio para o d®ficit nominal, onde 
efetivamente reside o atual impasse da economia 
nacional. £ o d®ficit nominal, com juros pagos pelo 
Governo, que precisa ser financiado diuturnamente 
e que comprime a capacidade de investimento do 
Governo e n«o o prim§rio. £ no tamanho do d®ficit 
nominal que se deve medir o grau de austeridade da 
pol²tica fiscal, n«o no prim§rio. £ o d®ficit nominal 
que pressiona o endividamento p¼blico e que define 
a trajet·ria da rela­«o d²vida p¼blica sobre o PIB, re-
la­«o que define o grau de risco Brasil na leitura dos 
chamados investidores. 

IV. Volta ¨ Quest«o Central

Ap·s essas considera­»es preliminares, voltemos ¨ 
nossa quest«o inicial.

No curto prazo, n«o se pode pensar em ampliar a for-
ma­«o bruta de capital com recurso para a poupan­a 
externa. Primeiro, porque estamos, com o saldo em 
conta corrente da ordem 2,5% do PIB, construindo 
credibilidade, vital ingrediente para respaldar uma 
certa ousadia no front da equa­«o Governo. Segundo, 
porque o curso normal dos acontecimentos dever§ 
aumentar a taxa de crescimento das importa­»es e, na-
turalmente, em dois ou tr°s anos, neutralizar a fuga da 
poupan­a interna para o exterior ou at® reverter esse 
fluxo, hoje perversa. Al®m do mais, enquanto durar, 
tender§ a n«o produzir desvaloriza­»es do c©mbio, 
ponto vital para respaldar uma redu­«o abrupta da 
taxa de juros, como ser§ explicado abaixo. O c©mbio 
est§, hoje, num patamar confort§vel, e poder§, no 
curso de uma ousadia inteligente, desvalorizar um 
pouco sem grandes traumas.

N«o h§ d¼vida, pois, de que o n· g·rdio a deprimir o 
crescimento de longo prazo do Pa²s reside na equa­«o 
do Governo, desde que a manuten­«o do saldo em 
conta corrente ® vital para manter a credibilidade ex-
terna, no curto prazo. Desat§-lo ® o desafio a superar, 
para assim ampliar a capacidade de crescimento de 
longo prazo da economia brasileira. 

Anotemos, mais uma vez, a equa­«o Governo na sua 
vers«o (1a):

 df = (g+tr+jðt)               (1a)

Note-se, ademais, que o d®ficit chamado de prim§rio 
em rela­«o ao PIB ® igual (g+trðt), e tanto ògó quan-
to òtró s«o independentes de òjó; a carga tribut§ria 
bruta, òtó, depende inversa e marginalmente de òjó. 
Portanto, n«o seria impr·prio admitir-se que o supe-
r§vit prim§rio ® relativamente independente de òjó. 
Assim sendo, uma mudan­a de òjó s· marginalmente 
afetaria o super§vit prim§rio; se subir permanente-
mente, aumentaria o d®ficit nominal, o que tamb®m 
aumentaria potencialmente a rela­«o d²vida/PIB e, 
portanto, tamb®m aumentaria o risco Brasil e, de 
quebra, comprimiria mais ainda a capacidade de 
investimento do Governo; se, ao contr§rio, cair, en-
tramos num c²rculo virtuoso: com a queda tamb®m 
derruba o d®ficit nominal, a rela­«o d²vida/PIB, o 
risco Brasil e, mais importante, amplia a capacidade 
de investimento do Governo, tudo o mais constante, 
sem comprometer a pol²tica de austeridade fiscal, e 
at® a impulsionaria.

Temos pois, pelo menos dois focos de atua­«o para 
aumentar a forma­«o bruta de capital, uma vez que, 
no curto prazo, a equa­«o externa continua a exigir 
cuidado:

¶ uma redu­«o em òtró, ainda que desej§vel, deman-
daria solucionar uma complexa teia de interesses 
no Congresso e no Judici§rio, e que exigiria tempo 
e paci°ncia pol²tica, a exemplo da imposi­«o da taxa 
contribui­«o dos aposentados; ® coisa de longo 
prazo. 

¶ uma redu­«o expressiva da taxa de juros (SELIC) 
que corrige a d²vida p¼blica (mais de 55% do 
total) assim se coloca como ingrediente central 
da amplia­«o da capacidade de investir do setor 
p¼blico 

Vale perguntar ent«o: 

1. N«o seria essa redu­«o um desastre para a credibi-
lidade da pol²tica fiscal do Governo? 
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 Acho que n«o. Se n«o, vejamos. Uma redu­«o dos 
atuais 7,5% para algo em torno de 4,5% do PIB, 
num horizonte de doze meses ou at® imediata-
mente, mantido o presente n²vel do super§vit 
prim§rio, transformaria o d®ficit nominal, hoje 
inferior a 2% do PIB, num super§vit n«o inferior a 
1% do PIB, o que liberaria algo como 14 bilh»es de 
REAIS por ano para investimento em infra-estru-
tura. Manter-se-ia, assim, a pol²tica de austeridade 
fiscal, que, por seu turno, ® o fundamento ¼ltimo 
da credibilidade na capacidade de honrar tempes-
tivamente os compromissos do Governo e garantir 
a base na qual se assenta a pol²tica de combate ¨ 
infla­«o. Isto definiria uma trajet·ria de queda 
da d²vida/PIB, o que agradaria, sobremaneira, os 
mercados, inclusive o FMI. N«o poderia, pois, ter 
efeito perverso no chamado Risco Brasil.

2. Uma redu­«o de juros no contexto atual n«o am-
pliaria a demanda interna, gerando mais press»es 
inflacion§rias, pondo, assim, em risco a credibili-
dade da pol²tica de òmetas de infla­«oó do Banco 
Central? 

 Nesse front devemos caminhar cuidadosamente. 
Primeiro, ® preciso ter em mente que uma redu-
­«o para o tomador de recursos financeiros, por 
exemplo, da taxa SELIC de 16,5% a.a. para 12% a.a. 
reduziria a taxa real de juros para os tomadores, 
mantido o atual n²vel de òspreadó m®dio, de 44% a.a. 
para 40% a.a., sem, pois, grandes impactos na de-
manda. Mais importante que isso ® o efeito-renda 
contido nesta redu­«o. Isto subtrairia, pelo menos, 
1,5% do PIB na forma de renda dispon²vel do setor 
privado, o que, por seu turno, reduziria a chamada 
press«o de demanda. Nos atuais n²veis de juros re-
ais no Brasil ® muito prov§vel que esse efeito-renda 
tenha maior impacto, para baixo, na demanda por 
bens e servi­os do que o poss²vel impacto, para 
cima, contido na queda dos juros. Neste n²vel n«o 
vejo nenhum risco de explos«o de demanda neste 
segmento. Segundo, uma queda dessa magnitude 
reduziria a taxa de remunera­«o da poupan­a fi-
nanceira, e assim poderia estimular a substitui­«o 
de ativos financeiros por bens de consumo e/ou 
estoque de bens intermedi§rios com algum impacto 

sobre a demanda agregada. De qualquer maneira, 
a exemplo do que foi dito acima, a queda da renda 
dispon²vel compensaria parcialmente tal impacto. 
De todo modo, n«o se pode excluir a possibilidade 
de um deslocamento da poupan­a financeira em 
dire­«o a bens de consumo. Terceiro, esse poss²vel 
aumento de demanda n«o dever§, necessariamen-
te, ter impacto inflacion§rio se, em linha, a pol²tica 
de austeridade fiscal for mantida. Por seu turno, o 
regime de òmetas de infla­«oó do Banco Central ®, 
em ¼ltima inst©ncia, um regime de òconstru­«oó 
de credibilidade no compromisso de combate ¨ 
infla­«o, e tamb®m o de organizar uma poss²vel 
converg°ncia das expectativas de infla­«o em torno 
da meta anunciada. A constru­«o desse clima de 
credibilidade tem dois sustent§culos: a austeridade 
fiscal e o rito de informar, de modo sistem§tico, os 
agentes econ¹micos acerca da percep­«o e vigil©n-
cia do Banco Central sobre a taxa de infla­«o e sua 
meta. N«o ® necessariamente um compromisso de 
administrar a taxa de juros. Por certo, o òregimeó 
pressup»e uma certa dose de flexibilidade quanto 
a poss²veis mudan­as de objetivo, quanto ̈  escolha 
do ²ndice mais adequado, quanto ̈  banda em torno 
da  meta fixada e quejandos. Uma simples queda da 
taxa SELIC, acompanhada de uma queda dr§stica 
no d®ficit nominal do Governo, em nada compro-
mete o òregime de metaó, mantido o compromisso 
e o rito de informar, adequadamente, os agentes 
econ¹micos acerca das poss²veis mudan­as. 

3. N«o teria essa redu­«o um impacto direto na des-
valoriza­«o da taxa de c©mbio e, por conseq¿°ncia, 
um impacto inflacion§rio? 

 Nos atuais n²veis da taxa de c©mbio, abaixo de 
2,9 por d·lar, com queda acentuada nas ¼ltimas 
semanas, um impacto desse tipo seria de segunda 
ordem e at® saud§vel. A taxa de c©mbio atualmente 
navega nas §guas do expressivo saldo em conta 
corrente; felizmente, o impacto da taxa de juros 
no c©mbio ® de menor monta, gra­as ¨ pol²tica de 
c©mbio flex²vel.

 N«o h§ òlunchó gratuito... Temos que comparar 
custos e benef²cios. Os poss²veis problemas  ad-
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vindos de uma poss²vel redu­«o da taxa SELIC s«o 
infinitamente menores que os riscos de destruir a 
capacidade de poupar do Governo, e assim reduzir 
drasticamente o potencial de crescimento do Pa²s, 
com as conseq¿entes mazelas sociais e at® pol²ticas 
da² decorrentes. Temos hoje as condi­»es ideais 
para ousar na condu­«o da pol²tica econ¹mica.

Todos sabemos que uma pol²tica monet§ria, por mais 
respons§vel que esta seja, n«o tem autonomia para 
sustentar, isoladamente, uma pol²tica de combate ¨ 
infla­«o. Sabemos tamb®m que o fundamento ¼ltimo 
da credibilidade dos mercados nas a­»es do Governo 
reside, primordialmente, na pol²tica de austeridade 
fiscal que d§ subst©ncia ¨ pol²tica monet§ria. Com a 
manuten­«o de super§vit ou de redu­«o cont²nua do 
d®ficit fiscal nominal (portanto prim§rio) ao longo 
dos anos manter-se-§ a credibilidade na capacidade 
de o Governo administrar e honrar tempestivamente 
os compromissos de sua d²vida sem surtos inflacio-
n§rios. £ tamb®m vital ter presente que a pol²tica de 
òmetas de infla­«oó do Banco Central deve ser flex²vel, 
e dela deriva a credibilidade da pol²tica de austeridade 
fiscal e do compromisso de informar adequadamen-
te os agentes dos porqu°s da meta fixada, e de suas 
poss²veis mudan­as, e ainda de suas percep­»es da 
conjuntura. £ ritual²stico, o regime. N«o h§ no regime 
nenhum compromisso de tentar administrar a taxa 
b§sica de juros, sem atentar para as demais circuns-
t©ncias e vicissitudes da economia.

Portanto, a verdadeira quest«o de credibilidade quan-
to ¨ capacidade de pagamento do Governo e de sua 
pol²tica antiinflacion§ria n«o depende exclusivamente 
da taxa de juros nem ela ® um elemento vital nesta 
equa­«o. Esta equa­«o de credibilidade depende da 
trajet·ria de queda do d®ficit nominal do setor p¼bli-
co, da trajet·ria n«o explosiva da rela­«o DĊVIDA/PIB, 
da poss²vel redu­«o do òrisco regulat·rioó no Pa²s, da 
manuten­«o da trajet·ria saud§vel da equa­«o externa 
(conta corrente), e das perspectivas de um crescimento 
econ¹mico robusto; todos, juntos, funcionar«o como 
um forte est²mulo ¨ entrada de capitais for©neos. E 
de redu­«o do chamado risco Brasil.

N«o vejo, portanto, nenhum risco de monta numa 
redu­«o dr§stica da taxa SELIC. £ vital entender que 
hoje, no Brasil ð com taxas reais de juros muito eleva-
das sobre a qual ainda se soma um òspreadó banc§rio 
inqualificavelmente elevado, tudo mantido h§ mais 
de 10 anos ð, a taxa SELIC pouco impacto tem sobre as 
taxas de juros reais cobradas pelo sistema financeiro, 
e, portanto, sobre a demanda, devido ao òspreadó abu-
sivo inserido entre capta­«o e aplica­«o, pela ògulaó 
dos intermedi§rios financeiros e pela voracidade 
fiscal do Governo Central. E mais: os juros reais, no 
Brasil, funcionam mais como pol²tica de transfer°ncia 
de renda dos que pagam impostos e taxas, diretos e 
indiretos, para os òrentistasó em parceria com as ins-
titui­»es financeiras do que como um instrumento 
de arbitragem entre o presente e o futuro a guiar as 
decis»es de investimento.

Conv®m tamb®m ter presente que o custo da d²vida, 
no Brasil, n«o tem paralelo na economia mundial nos 
dias que correm. Em raros momentos da hist·ria do 
mundo ocidental a taxa de juro real foi t«o baixa ou 
mesmo negativa quanto agora. Al®m disso, com um 
saldo em conta corrente t«o expressivo quanto o regis-
trado em 2003 e em 2004, e com a valoriza­«o recente 
do REAL em rela­«o ̈ s principais moedas internacio-
nais, n«o h§ por que temer uma redu­«o expressiva 
da taxa SELIC administrada pelo BACEN, mantida e 
at® ampliada a austeridade fiscal. Uma redu­«o da 
ordem de 5 pontos porcentuais nos pr·ximos 12 meses 
propiciaria uma redu­«o dram§tica nas transfer°ncias 
do setor p¼blico  para os òrentistasó e geraria um au-
mento substancial da poupan­a p¼blica. Com as taxas 
de juros no resto do mundo em n²veis ridiculamente 
baixos, com taxas reais negativas, essa redu­«o ® mais 
do que requerida; ® necess§ria para viabilizar o cres-
cimento do Pa²s. Hoje, no Brasil, os atuais n²veis de 
taxa de juros est«o destruindo o vigor de crescimento 
do Pa²s e tamb®m a governabilidade.

N«o se pode nem pensar num ambiente j§ recessivo 
ð agravado por juros reais de mais de 35% a.a. na 
ponta tomadora e com o setor p¼blico transferindo, 
por ano, aos rentistas mais de 7% do PIB na forma 
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de juros pagos sobre sua d²vida ð em juros mais altos 
como ant²doto para tens»es inflacion§rias advindas 
de choques de custo, a exemplo do comportamento 
recente do pre­o do petr·leo. Estas tens»es estar«o se 
espalhando pelo mundo todo e demandar«o espa­o 
para ajustamento durante o qual, temporariamente, 
as taxas medidas de infla­«o ser«o mais altas global-
mente. Nesse clima, querer aumentar a taxa SELIC 
s· pode responder a um comando desconhecido 
de religiosidade e n«o de teoria econ¹mica. N«o h§ 
qualquer raz«o para insistir que a administra­«o 
inflex²vel da taxa SELIC seja o ¼nico instrumento de 
combate ̈  infla­«o. Esta insist°ncia nos faz lembrar da 
inflexibilidade e teimosia demonstradas na condu­«o 
da pol²tica cambial entre 1994 e 1999, com os efeitos 
sobejamente conhecidos e perversos. £ preciso tomar 
com flexibilidade os apontamentos da pol²tica de 
combate ̈  infla­«o. Insistir cegamente nesta vertente 
de inflexibilidade trar§ conseq¿°ncias econ¹micas, 
sociais e pol²ticas desconhecidas e muito adversas, que 
podem gerar apreens»es nos agentes econ¹micos, que 
poder«o abortar, inclusive, a ainda p²fia recupera­«o 
em curso.

V. Notas Finais

Em suma, entendemos que hoje temos condi­»es 
objetivas para ousar na pol²tica monet§ria por meio 
da redu­«o da taxa SELIC, e assim abrir espa­o na 
equa­«o Governo para ampliar investimentos em 
infra-estutura, com o prop·sito de sustentar o cres-
cimento futuro. Oportunidade ¼nica na hist·ria da 
economia brasileira da ¼ltima d®cada nos ® dada hoje 
para avan­ar nessa dire­«o, a saber:

1. As taxas de juros reais no resto do mundo s«o as 
mais baixas dos ¼ltimos 25 anos; 

2. Temos, no horizonte de curto prazo, folga nas con-
tas externas por meio de saldos historicamente 
nunca dantes vistos para sustentar e dar base ¨ 
credibilidade aos agentes externos na capacidade 
de pagamento do Pa²s; 

3. Redu­«o expressiva, nos dois ¼ltimos anos, do d®ficit 
nominal do setor p¼blico e at® a possibilidade de 

transform§-lo em super§vit caso se ouse reduzir a 
taxa SELIC; 

4. Manuten­«o da austeridade fiscal ampliada para 
respaldar a pol²tica de combate ̈  infla­«o, podendo 
manter, assim, o òregime de metasó com forte dose 
de credibilidade. Esse regime, como se sabe, n«o 
pode se confundir com a pol²tica de controle da 
taxa real associada ¨ SELIC; 

5. Evolu­«o extremamente favor§vel no comporta-
mento recente da taxa de c©mbio, abrindo espa­o 
para uma redu­«o da taxa de juros. 

Enfim, n«o se pode deixar passar essa janela de opor-
tunidade para nos livrarmos da armadilha financeira 
de juros reais elevados que impusemos ¨s contas do 
setor p¼blico desde a segunda metade dos anos 90.

Talvez a propaganda do Governo esteja certa. Preci-
samos recuperar nossa auto-estima e assim voltar a 
ousar mais para querer crescer acima de 7% ao ano 
por muitos anos. £ triste observar as loas a um poss²vel 
crescimento de 4,5% neste ano. A China, em contraste, 
crescer§ a taxas superiores a 7% ao ano e j§ vem nesse 
ritmo na ¼ltima d®cada; os Estados Unidos cresceram 
nos ¼ltimos 5 anos mais que o Brasil, e crescer§ em 
2004 e 2005 a taxas superiores a 4% ao ano. Isto, s· 
para lembrar duas das maiores e mais importantes 
economias do mundo. Como um pa²s pobre, como 
o Brasil, temer buscar o crescimento al®m dos 5% ao 
ano? 

£ pobreza de esp²rito. O jogo est§ em nossas m«os. O 
caminho ® claro: reduzir imediatamente o custo da 
d²vida p¼blica, reduzindo, assim, as transfer°ncias 
ao setor privado, aumentar a poupan­a e, por conse-
q¿°ncia, aumentar tamb®m o investimento p¼blico 
em infra-estrutura, mantendo-se vigilante no que 
respeita ¨ infla­«o, ¨ austeridade fiscal e ao saldo das 
contas correntes com o resto do mundo. Esta, sim, seria 
uma pol²tica macroecon¹mica respons§vel.

 
(*) Professor Titular Aposentado da FEA-USP.
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I - Introdu­«o

No primeiro ano do governo federal os resultados 
econ¹micos e, conseq¿entemente, do mercado de 
trabalho n«o foram nada animadores. O PIB fechou 
o ano de 2003 com queda de 0,2% em rela­«o ao ano 
de 2002, conforme dados do Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estat²stica ð IBGE. O mercado de traba-
lho, at® como reflexo desta conjuntura econ¹mica, 
tamb®m registrou incremento da taxa de desemprego, 
de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra de 
Domic²lios ð PNAD 2003. Contudo, a perspectiva ® 
que o mercado de trabalho apresente melhora em 
2004. Com o objetivo de analisar o desempenho do 
mercado de trabalho em 2003 e as perspectivas para 
2004, o presente artigo est§ organizado da seguinte 
forma: a) an§lise do desempenho do mercado de 
trabalho brasileiro em 2003; b) perspectivas para o 
mercado de trabalho brasileiro em 2004; c) conside-
ra­»es finais.

II ð Desempenho do Mercado de Trabalho Brasileiro em  
 2003

A taxa de desemprego, medida pela PNAD, cresceu 
de 9,15% em 2002 para 9,72% em 2003 (+6,2%), man-
tendo a trajet·ria de incremento da desocupa­«o que 
vem desde o come­o da d®cada de 90, quando a taxa 
de desocupa­«o ficava na casa dos 6%. O incremento 
do desemprego ocorreu devido a um crescimento da 
Popula­«o Economicamente Ativa em volume supe-
rior ao incremento da Popula­«o Ocupada, ou seja, 
os postos de trabalho gerados foram insuficientes 
para absorver o incremento da PEA. A PEA passou 

de 86,1 milh»es em 2002 para 87,8 milh»es em 2003, 
varia­«o absoluta de 1,7 milh»es ou alta de 2,0%. A 
popula­«o ocupada, neste mesmo per²odo, saltou 
de 78,2 milh»es em 2002 para 79,3 milh»es em 2003, 
varia­«o absoluta de 1,1 milh«o ou alta de 1,4%. A 
popula­«o desocupada cresceu de 7,9 milh»es em 
2002 para 8,5 milh»es em 2003, varia­«o absoluta de 
661 mil trabalhadores ou alta de 8,4%, como pode ser 
visto pela Tabela 1.

tabela 1 ð mercado de trabalho no Brasil em  2003

Vari§vel 2002 2003 Varia­«o 
Absoluta

Var.  
em %

PEA 86.055.645 87.787.660 1.732.015 2,0
Popula­«o Ocup. 78.179.622 79.250.627 1.071.005 1,4
Desocupados 7.876.023 8.537.033 661.010 8,4
Taxa de Desemp. 
em %

9,15 9,72 6,2

Fonte: PNAD 2003.

A taxa de desemprego para homens se elevou de 

7,36% em 2002 para 7,80% em 2003 (alta de 5,9%) e 

das mulheres saltou de 11,57% para 12,30% na mesma 

compara­«o (alta de 6,33%). Portanto, o desempre-

go cresceu mais entre as mulheres do que entre os 

homens, aumentando ainda mais a rela­«o entre a 

taxa de desocupa­«o feminina/taxa de desemprego 

masculino, como pode ser visto pela Tabela 2. A maior 

taxa de desemprego para homens ® na Regi«o Sudes-

te (9,4%) e para mulheres na Regi«o Norte Urbana 

(14,9%), enquanto a maior taxa de crescimento da 

desocupa­«o masculina se deu na Regi«o Sul (+16%) 

e para mulheres no Centro-Oeste (17,1%).
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Do ponto de vista regional, a Regi«o Sudeste foi a 
que apresentou a maior taxa de desemprego em 2003 
(11,5%), seguida das Regi»es Norte Urbana (10,9%), 
Centro-Oeste (9%), Nordeste (8,7%) e Sul (6,8%). 
Todas as regi»es apresentaram incremento da taxa 
de desemprego, como pode ser visto pelo Gr§fico 1. 
Contudo, a maior taxa de crescimento ocorreu para as 
Regi»es Centro-Oeste e Sul, como pode ser visto pela 
Tabela 3, exatamente aquelas com menor desemprego 
em 2002.

gr§fico 1 ð taxa de desemprego por regi«o - em %

Fonte: PNAD 2003/IBGE.

tabela 3 ð desemprego por regi«o

REGIëO 2002 2003 Varia­«o em %
Brasil 9,15 9,72 6,2
Norte Urbana 10,3 10,9 5,8
Nordeste 8,3 8,7 4,8
Sudeste 10,8 11,5 6,5
Sul 6,3 6,8 7,9
Centro-Oeste 8,2 9,0 9,8

Fonte: PNAD 2003.

Do ponto de vista de composi­«o do incremento da 

ocupa­«o por setor de atividade econ¹mica, nota-

se que do total de 1,1 milh«o de postos de trabalho 

gerados, cerca de 952 mil foram criados no setor de 

servi­os. Portanto, de cada 10 postos de trabalho cria-

dos em 2003, cerca de 9 foram no setor de servi­os. A 

agricultura e a ind¼stria tamb®m tiveram incremento 

da ocupa­«o. Cabe destacar, contudo, a destrui­«o de 

400 mil postos de trabalho na Constru­«o Civil. Do 

ponto de vista da taxa de crescimento, o setor que 

apresentou a maior taxa foi a ind¼stria (2,3%), seguido 

de servi­os (2,11%) e agricultura (1,66%), como pode 

ser visto pela Tabela 4.

tabela 2 ð desemprego por g°nero versus regi«o

REGIëO HOMENS MULHERES
2002 2003 Varia­«o em % 2002 2003 Varia­«o em %

Brasil 7,36 7,80 5,9 11,57 12,30 6,33
Norte Urbana 7,8 7,9 1,3 13,8 14,9 8,0
Nordeste 6,7 6,9 3,0 10,6 11,3 6,6
Sudeste 8,8 9,4 6,8 13,5 14,2 5,2
Sul 5,0 5,8 16,0 8,0 8,1 1,3
Centro-Oeste 6,5 6,6 1,5 10,5 12,3 17,1

Fonte: PNAD 2003.

tabela 4 ð varia­«o da ocupa­«o por setor de atividade econ¹mica

SETOR 2002 2003 Varia­«o Absoluta Varia­«o em %
Agr²cola 16.141.333 16.409.383 268.050 1,66
Ind¼stria 11.131.446 11.387.016 255.570 2,30
Ind¼stria de 
Transforma­«o 10.568.997 10.749.053 180.056 1,70
Constru­«o 5.558.379 5.157.554 -400.825 -7,21
Servi­os 45.148.357 46.100.435 952.078 2,11

Fonte: PNAD 2003.


