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panorama macroecon¹mico

carta Fipe

A situa­«o do mercado financeiro internacional benefi-
ciou significativamente o Brasil (e outros pa²ses emer-
gentes) em 2004. Como bem apontou o economista 
Paulo Tenani (Revista Foco, 12/2003), òo rally que desde 
outubro de 2002 beneficia o Brasil n«o ® apenas o mais forte 
de toda nossa curta hist·ria de risco-pa²s, como tamb®m o 
mais longo. Nos 13 meses entre outubro de 2002 e novembro 
de 2003, os t²tulos da d²vida soberana brasileira - medidos 
pelo ²ndice EMBI Global - valorizaram-se 131%, mais que 
o triplo dos 38% de valoriza­«o m®dia observada entre os 
pa²ses emergentes no per²odo, e mais que o dobro dos 52% 
observados para a Am®rica Latina.ó A melhora da liquidez 
internacional, as quedas da taxa de juros e do risco-pa²s 
foram as caracter²sticas de 2003.

Entretanto, in¼meros competentes analistas econ¹mi-
cos t°m feito alertas sobre essa favor§vel situa­«o, no 
sentido de sua revers«o em um prazo n«o muito longo. 
A m®dio e longo prazo a situa­«o internacional n«o 
parece muito favor§vel. O d®ficit fiscal norte-americano 
(4,6% do PIB), ao lado do seu d®ficit em conta corrente 
(5,0% do PIB), pode colocar o crescimento econ¹mico 
mundial em perigo quando o ajuste da maior economia 
do planeta ocorrer. Muitos alertam no sentido de que 
um eventual ajuste norte-americano poderia retardar 
o t«o esperado e adiado crescimento da economia 
brasileira. Ser§?

Deve-se relativizar o apocalipse fiscal nos Estados 
Unidos. Seja por cortes de gastos ou recomposi­«o de 
tributos, o quadro fiscal dever§ melhorar. Um certo 
preju²zo para o Brasil dever§ ocorrer pela press«o de 
alta na taxa de juros e pela diminui­«o da liquidez inter-
nacional. Entretanto, n«o se fala de taxas de juros como 
no in²cio dos anos oitenta. O d·lar dever§ continuar a 

cair ̈  medida que os bancos centrais asi§ticos mudarem 
de estrat®gia.

O impacto do ajuste externo norte-americano no 
com®rcio exterior brasileiro poder§ ser limitado. Isto 
poder§ ocorrer caso a menor demanda dos Estados 
Unidos seja compensada por uma maior demanda das 
regi»es do Euro e da ćsia. As mudan­as no cen§rio 
internacional certamente ter«o um impacto no Brasil, 
mas ® poss²vel que ele seja  algo mais modesto do que 
muitos analistas consideram. Algumas raz»es justificam 
esta afirma­«o.

Em primeiro lugar, o Brasil est§ com saldo (pequeno 
d®ficit previsto para 2004) em transa­»es correntes, pre-
cisando de pouco financiamento externo. Em segundo 
lugar, apesar da prevista diminui­«o da liquidez inter-
nacional (¨ medida que a economia norte-americana 
v§ se ajustando), a liquidez para os pa²ses emergentes 
n«o dever§ desaparecer por completo. Nesse contexto, 
existem muitas diferen­as em rela­«o ao final dos anos 
setenta e in²cio dos anos oitenta. Finalmente, nossa taxa 
de c©mbio efetiva est§ em um n²vel (R$ 3,20) bem razo-
§vel, de modo a garantir um robusto saldo comercial, 
considerando-se as moedas d·lar, euro, iene e peso 
argentino.

O cen§rio internacional, sem d¼vida, tem suas fragi-
lidades. Ele, todavia, n«o representa algo radical para 
a economia brasileira, a menos que se crie uma crise 
enorme de liquidez para o conjunto dos pa²ses emer-
gentes. A maioria dos pa²ses emergentes j§ se ajustou e 
atualmente tem c©mbio flutuantes. O nosso pa²s deve 
temer (e lutar) mais os entraves ao seu crescimento, 
tais como baixa taxa de investimento, a armadilha da 
pol²tica monet§ria e a estrutura tribut§ria.
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 janeiro-dezembro  

 2002 2003 % 03/02
Receita Total 321.843 357.886 11,2%
Receitas do Tesouro 250.816 277.155 10,5%
Receita da Previd°ncia 71.028 80.730 13,7%
Transfer°ncias 56.140 60.226 7,3%
Receita L²quida 265.704 297.659 12,0%
Despesa Total 233.237 257.817 10,5%
 Pessoal e encargos 73.305 78.069 6,5%
 Benef²cios previdenci§rios 88.027 107.135 21,7%
 Custeio e Capital 71.905 72.089 0,3%
Resultado Prim§rio Governo Federal 32.469 39.842 22,7%
 Tesouro Nacional 49.466 66.247 33,9%
 Previd°ncia Social  (16.999)  (26.405) 55,3%
Resultado Prim§rio Banco Central (778) (195) -75,0%
Resultado Prim§rio Governo Central 31.689 39.647 25,1%
Resultado Prim§rio Governo/PIB 2,35% 2,59% 10,2%

RODRIGO RODRIGUES CELOTO (*)

finan­as p¼blicas

Fonte: STN.

tabela 1 - resultado do Tesouro Nacional - R$ milh»esResultado do Tesouro Nacional - 2003

Em 2003 n«o houve, pela primeira vez, um aumento 
de carga tribut§ria no n²vel federal. A carga ficou em 
23,4% em 2003 contra 23,9% em 2002. A receita total do 
Governo Central cresceu 11,2%, a do Tesouro cresceu 
10,5% e da Previd°ncia 13,7%.

As transfer°ncias cresceram 7,3%, resultando num au-
mento da receita de l²quida de 12%, ou seja, R$ 297,7 

bilh»es contra R$ 265,7 bilh»es em 2002.

A despesa total foi de R$ 257,8 bilh»es em 2003 contra 
R$ 233,2 bilh»es em 2002, hvendo, pois, um cresci-
mento de 10,5%. As despesas com Pessoal e Encargos 
Sociais subiram de R$ 73,3 bilh»es em 2002 para R$ 
78.1 bilh»es em 2003, com um crescimento de 6,5%. 
As despesas com benef²cios previdenci§rios cresceram 
21,7%, passando de R$ 88,0 bilh»es para R$ 107,1 bi-
lh»es. As despesas com Custeio e Capital passaram de 
R$ 71,9 bilh»es para R$ 72,1 bilh»es, um crescimento 
de 0,3%.

O resultado prim§rio do Governo Federal foi de R$ 
39,8 bilh»es contra R$ 32,5 bilh»es no ano de 2002, um 
crescimento de 22,7%. O super§vit do Tesouro Nacio-
nal cresceu 33,9%, o d®ficit da Previd°ncia aumentou 

55,3% e o d®ficit do Banco Central caiu 75,0%.

O Resultado Prim§rio do Governo Central foi 25,1% 
superior ao de 2002, alcan­ando R$ 39,6 bilh»es, en-
quanto que em 2002 foi de R$ 31,7 bilh»es. Em 2003 o 
super§vit prim§rio do Governo Central foi equivalente 
a 2,59% do PIB contra 2,35% no ano anterior.

Necessidade de Financiamento do Setor P¼blico

O Resultado Prim§rio do Setor P¼blico fechou 2003 
em R$ 66,17 bilh»es, o equivalente a 4,32% do PIB. 
Em 2002 o super§vit prim§rio foi de 3,89%, ou seja, 
foi levemente inferior ao de 2003.

O Governo Central obteve um super§vit prim§rio de 
R$ 38,7 bilh»es (2,53% do PIB) contra R$ 31,9 bilh»es 
(2,37% do PIB) em 2002. O super§vit prim§rio dos Go-
vernos Regionais foi de R$ 13,8 bilh»es (0,9% do PIB) 
contra R$ 10,6 bilh»es (0,79% do PIB) em 2002, e o das 
empresas estatais foi de R$ 13,6 bilh»es (0,89 % do PIB) 
contra R$ 9,84 bilh»es (0,73% do PIB) em 2002.

Os juros nominais ficaram em 9,49% do PIB em 2003 
contra 8,47% do PIB em 2002. O custo da d²vida p¼-
blica em 2003 alcan­ou R$ 145,2 bilh»es. O governo 
central teve um custo de d²vida de R$ 100,9 bilh»es 
(6,59 % do PIB), os governos regionais tiveram um 
custo de R$ 40,8 bilh»es (2,67% do PIB) e as estatais 
tiveram um gasto com juros de R$ 3,5 bilh»es (0,23% 
do PIB).

O resultado nominal de 2003 representou um d®ficit 
de R$ 79 bilh»es ou 5,16% do PIB. Em 2002 esse mesmo 
resultado foi um d®ficit de 4,58% do PIB. O governo 
central obteve um d®ficit nominal de R$ 4,06% do 
PIB, os governos regionais tiveram um d®ficit 1,76% 
do PIB e as estatais tiveram um super§vit nominal de 
0,66% do PIB.
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R$ milh»es Correntes % PIB
2002 2003 2002 2003 

Discrimina­«o Jan-Dez Ano Jan-Dez Jan-Dez Ano Jan-Dez
Nominal 61 614 61 614 79 037 4,58 4,58 5,16 
   Governo central 10 029 10 029 62 157 0,75 0,75 4,06 
      Governo federal1/ 16 901 16 901 74 071 1,26 1,26 4,84 
      Bacen -6 872 -6 872 -11 914 -0,51 -0,51 -0,78 
   Governos regionais 51 493 51 493 27 003 3,83 3,83 1,76 
      Governos estaduais 43 797 43 797 22 936 3,25 3,25 1,50 
      Governos municipais 7 696 7 696 4 067 0,57 0,57 0,27 
   Empresas estatais  92  92 -10 124 0,01 0,01 -0,66 
      Empresas estatais federais -4 024 -4 024 -7 832 -0,30 -0,30 -0,51 
      Empresas estatais estaduais 3 857 3 857 -2 313 0,29 0,29 -0,15 
      Empresas estatais municipais  258  258  21 0,02 0,02 0,00 
Juros nominais 114 004 114 004 145 210 8,47 8,47 9,49 
   Governo central 41 948 41 948 100 901 3,12 3,12 6,59 
      Governo federal1/ 49 586 49 586 113 011 3,68 3,68 7,38 
      Bacen -7 638 -7 638 -12 110 -0,57 -0,57 -0,79 
   Governos regionais 62 126 62 126 40 825 4,62 4,62 2,67 
      Governos estaduais 52 356 52 356 34 851 3,89 3,89 2,28 
      Governos municipais 9 770 9 770 5 973 0,73 0,73 0,39 
   Empresas estatais 9 929 9 929 3 484 0,74 0,74 0,23 
      Empresas estatais federais 2 296 2 296 1 765 0,17 0,17 0,12 
      Empresas estatais estaduais 7 361 7 361 1 480 0,55 0,55 0,10 
      Empresas estatais municipais  273  273  239 0,02 0,02 0,02 
Prim§rio -52 390 -52 390 -66 173 -3,89 -3,89 -4,32 
   Governo central -31 919 -31 919 -38 744 -2,37 -2,37 -2,53 
      Governo federal -49 682 -49 682 -65 344 -3,69 -3,69 -4,27 
      Bacen  766  766  196 0,06 0,06 0,01 
      INSS 16 997 16 997 26 405 1,26 1,26 1,73 
   Governos regionais -10 633 -10 633 -13 821 -0,79 -0,79 -0,90 
      Governos estaduais -8 560 -8 560 -11 916 -0,64 -0,64 -0,78 

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

tabela 2 - necessidades de financiamento do setor p¼blico

Din©mica da D²vida

A d²vida p¼blica fechou 2003 em R$ 890 bilh»es (57,7% 
do PIB) contra R$ 881 bilh»es (55,5% do PIB em 2002). 
Esse aumento, decorrente do d®ficit nominal, ocorreu 
a despeito do alto super§vit prim§rio e valoriza­«o do 
c©mbio, devido aos altos juros e baixo crescimento.

O Pa²s ainda n«o conseguiu fechar com estabilidade, 
nos ¼ltimos 9 anos, a rela­«o D²vida/PIB . O ano de 
2004 aponta para essa possibilidade. Dever§ ser um 
ano onde a rela­«o D²vida/PIB poder§ ficar est§vel.

Se nos pr·ximos anos o setor p¼blico mantiver o su-
per§vit prim§rio de 4,25%, a rela­«o d²vida p¼blica/

Final de 
Per²odo

D²vida/
PIB

Super§vit 
Meta

Juros 
Nominais

Inþa-
­«o

Juros 
Reais

Cresci-
mento

Super§vit 
Prim§rio 

Necess§rio*

2003 57,70% 4,25% 16,50% 6,00% 9,9% 2,50% 4,17%
2004 57,62% 4,25% 14,99% 6,02% 8,5% 3,68% 2,66%
2005 56,03% 4,25% 13,10% 5,00% 7,7% 3,85% 2,08%
2006 53,86% 4,25% 12,50% 4,50% 7,7% 4,00% 1,89%
2007 51,51% 4,25% 12,00% 4,05% 7,6% 4,00% 1,80%
2008 49,06% 4,25% 11,45% 4,00% 7,2% 4,00% 1,49%

PIB poder§ at® cair. A Tabela 3 apresenta a evolu­«o 
da d²vida p¼blica para o cen§rio de juros, infla­«o e 
crescimento das expectativas de mercado, segundo o 
relat·rio FOCUS do Banco Central, at® 2008.

(*) Economista - Participante do Grupo de Conjuntura da FIPE.
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O debate sobre a autonomia do BC - Banco Central do 
Brasil - que tem ocupado as manchetes tem focaliza-
do a quest«o do cumprimento das metas de infla­«o. 
Discute-se o desenho institucional que seria mais 
proveitoso. £ um tema abrangente e inclui a discus-
s«o da governan­a, da transpar°ncia, do or­amento 
e de restri­»es operacionais, entre outras. O objetivo 
deste artigo ® levantar a quest«o da estrutura mais 
adequada.

O papel do BC como guardi«o da moeda ® basal. En-
tretanto, ele tem outras contribui­»es valiosas para 
o crescimento. Nesse sentido, ® oportuno analisar a 
conveni°ncia de uma nova estrutura em substitui­«o 
¨ atual, resultante de um per²odo que estava voltado 
apenas para administrar turbul°ncias.

Se analisarmos o ¼ltimo ano, notamos uma atua­«o 
dissonante do BC: por um lado, adotou uma pol²tica 
monet§ria austera, que resultou numa queda consis-
tente das taxas de juros b§sicas, mas, por outro lado, 
pressionou os spreads. Em 2003, os dep·sitos compul-
s·rios - os mais altos do mundo - aumentaram ao inv®s 
de diminuir e os cr®ditos direcionados, com recursos 
subsidiados e dirigidos a setores privilegiados, cresce-
ram em vez de encolher. A queda final dos juros ficou 
aqu®m da poss²vel. Ou seja, o BC atuou em dire­»es 
conflitantes. 

Resumidamente, o BC ® respons§vel por quatro 
objetivos: tr°s objetivos de estabilidade - monet§ria, 
banc§ria e financeira - e pelo objetivo de efici°ncia da 
intermedia­«o. A estabilidade da moeda est§ relacio-
nada ao regime de metas de infla­«o, a estabilidade 
banc§ria refere-se ̈  preserva­«o da solidez dos bancos 
e a estabilidade financeira ¨ capacidade de absorver 
choques adversos nos mercados. A efici°ncia da in-
termedia­«o est§ vinculada ¨ promo­«o do papel do 
sistema financeiro como indutor do crescimento. 

Enquanto os tr°s tipos de estabilidade s«o importan-
tes para evitar crises com custos sociais elevados, a 
efici°ncia ® necess§ria para crescer mais rapidamente. 
Uma atua­«o competente e sintonizada nos quatro 
objetivos teria como resultado um bem-estar maior 
para todos. A reestrutura­«o seria acompanhada de 
metas associadas a cada um dos objetivos. Com isso 
haveria uma sinergia de esfor­os dentro do BC e uma 
transpar°ncia maior, para a sociedade, de sua contri-
bui­«o ¨ Na­«o.

A atual estrutura do BC possui oito diretorias: Admi-
nistra­«o, Assuntos Internacionais, Estudos Especiais, 
Fiscaliza­«o, Liquida­»es e Desestatiza­«o, Normas, 
Pol²tica Econ¹mica e Pol²tica Monet§ria. A estrutura 
proposta ® tamb®m de oito diretorias, das quais quatro 
direcionadas ao escopo do BC e quatro de apoio. As 
quatro diretorias sintonizadas com os objetivos seriam: 
I - Estabilidade Monet§ria, II - Estabilidade Banc§ria, 
III - Estabilidade Financeira e IV - Efici°ncia da Inter-
media­«o, e as quatro de apoio seriam: V - Normas, 
VI - Internacional, VII - Administra­«o e VIII - Liqui-
da­»es e Desestatiza­»es. Coment§rios sobre o que ® 
proposto para cada diretoria s«o pertinentes.

I - A Diretoria de Estabilidade Monet§ria teria como 
responsabilidade as metas de infla­«o. 

     S«o metas j§ definidas no ©mbito do poder execu-
tivo e bem executadas pelo BC. A proposta ® que 
o planejamento, a execu­«o da pol²tica monet§ria, 
a avalia­«o dos mecanismos de transmiss«o e sua 
divulga­«o ficariam sob a responsabilidade desta 
diretoria. 

II - A diretoria de estabilidade banc§ria estaria ligada 
¨ quest«o prudencial: a supervis«o banc§ria, ge-
renciamento de riscos e a aplica­«o de Basil®ia II, o 
papel de emprestador de ¼ltima inst©ncia, licencia-

ROBERTO LUIS TROSTER (*)

pol²tica monet§ria
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mento, restri­»es banc§rias - diversifica­«o, liqui-
dez, divulga­«o de informa­»es, transpar°ncia etc. 
Teria como objetivo a solidez do sistema e sua meta 
seria um ²ndice composto sobre a aplica­«o dos 25 
princ²pios de supervis«o banc§ria da Basil®ia. 

III - A diretoria de estabilidade financeira teria como 
meta nos imunizar contra choques externos, atu-
ando em duas frentes: a) na administra­«o do 
endividamento externo e interno por meio da 
escolha de moedas, prazos e instrumentos; e b) 
na administra­«o de reservas e na obten­«o de 
linhas de conting°ncia. Sua fun­«o principal seria 
a gest«o de crises e suas metas seriam ²ndices de 
vulnerabilidade - prazo m®dio da d²vida, rela­«o 
entre reservas e vencimentos em determinados 
horizontes etc.

IV - A diretoria de efici°ncia da intermedia­«o teria 
um papel fundamental neste momento em que a 
palavra de ordem ® a retomada do crescimento. 
Sua fun­«o principal seria desenvolver a estrutura 
financeira de forma a promover um fluxo eficiente 
de recursos para todos os setores econ¹micos, ou 
seja, seria a de promover a expans«o do cr®dito e a 
bancariza­«o. Ocupar-se-ia das quest»es banc§rias 
stricto sensu, bem como acompanharia outros entra-
ves ¨ intermedia­«o, como a tributa­«o e quest»es 
institucionais. Teria metas de spread - propostas pela 
Febraban em 2002 - e metas de bancariza­«o para 
aferir seu desempenho.

Obviamente, h§ uma complementaridade e super-
posi­«o entre as quatro fun­»es acima, e h§ necessi-
dade de quatro diretorias de apoio: V - Normas, que 
tem tido, nos ¼ltimos anos, uma brilhante condu­«o; 
VI - Internacional, com um novo respons§vel; VI - 
Administra­«o, para dar suporte a todas as diretorias; 
e VII - Liquida­»es e Desestatiza­»es, uma diretoria 
transit·ria, espera-se.

Um banco central tem um lugar de destaque em qual-
quer na­«o; ® uma institui­«o necess§ria para promo-
ver a estabilidade e a efici°ncia da intermedia­«o. Vale 

lembrar que a estabilidade e a efici°ncia n«o s«o fins 
em si mesmos, apenas instrumentos para promover 
o desenvolvimento. 

O nosso banco central tem realizado um trabalho pri-
moroso e reconhecido por todos. Sua equipe ® compe-
tente e reflete o que h§ de melhor no funcionalismo, 
sua gest«o ® do mais alto gabarito e sua transpar°ncia 
est§ entre as melhores do mundo. Sua reestrutura­«o 
tornaria mais vis²vel sua contribui­«o para a sociedade 
e permitiria um monitoramento mais preciso de seu 
desempenho.

(*) Fipe, PUC-SP e Febraban.



8        

fe
ve

re
ir

o 
 d

e 
 2

00
4

9

fevereiro de  2004

O come­o do ano de 2004 tem-se caracterizado por 
informa­»es conflitantes do ponto de vista macroe-
con¹mico. A infla­«o est§ oscilando e o Banco Central 
interrompeu a trajet·ria de queda da taxa de juros. O 
balan­o comercial at® a primeira semana de feverei-
ro mostra valores bastante favor§veis, com robusto 
crescimento das exporta­»es e saldo de US$ 1,901 bi-
lh»es. Por outro lado, observa-se forte instabilidade no 
mercado financeiro, com redu­«o do afluxo de capital 
financeiro externo. Embora os analistas permane­am 
otimistas com o ano de 2004, a volatilidade elevou-se, 
aumentando as dificuldades de percurso.

No m°s de janeiro a balan­a comercial apresentou su-
per§vit de US$ 1,58 bilh«o, valor recorde para o m°s. 
As exporta­»es foram de US$ 5,8 bilh»es, com cresci-
mento de 20,71% em rela­«o a igual per²odo de 2003, 
e atinge US$ 74,079 bilh»es no per²odo de 12 meses. 
O per²odo de janeiro contou com favor§veis pre­os 
internacionais de commodities e tamb®m crescimento 
expressivo do volume exportado de produtos b§sicos, 
elevando em 43,7% a receita destes produtos em re-
la­«o a igual per²odo de 2003. As vendas de petr·leo 
cresceram 87,0%, as exporta­»es de frango cresceram 
38,4% e as de carne bovina 44,7%. Tamb®m as expor-
ta­»es de manufaturados aumentaram, alcan­ando o 
valor de 16,5%.

Na primeira semana de fevereiro ocorreu saldo po-
sitivo da balan­a comercial de US$ 313 milh»es, com 
exporta­»es de US$ 1,419 bilh«o e importa­«o de US$ 
1,106 bilh«o, elevando o super§vit anual para US$ 
1,901 bilh«o. O crescimento dos produtos b§sicos, e 
dos manufaturados, permanece como o principal fator 
de expans«o das exporta­»es neste in²cio de ano.

As importa­»es de US$ 4,212 bilh»es em janeiro apre-
sentaram crescimento de 15,4% em rela­«o a janeiro de 
2003. As importa­»es da primeira semana de fevereiro 
cresceram 13,8% acima da m®dia de fevereiro de 2003, 
devido, principalmente, ̈  compra de avi»es, adubos e 
fertilizantes, produtos farmac°uticos e instrumentos 
de ·tica, precis«o e m®dicos.

O espa­o de manobra para a pol²tica econ¹mica con-
tinua bastante limitado. As restri­»es para as pol²ticas 
monet§ria e fiscal s«o bastante agudas. Os avan­os 
macroecon¹micos mais significativos dever«o ocorrer 
no òfrontó externo, decorrentes, sobretudo, do cresci-
mento das exporta­»es, que poder«o superar as metas 
do governo de US$ 80 bilh»es para 2004.

(*) Professor da FEA-USP.

H£LIO NOGUEIRA DA CRUZ (*)

setor externo
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O segundo levantamento da CONAB, referente ¨ 
produ­«o de gr«os na safra 2003/04, registrou dois 
aspectos positivos. Primeiro, uma §rea cultivada de 
46,6 milh»es de hectares, 6,0% maior que a do ano 
anterior. Excetuando-se o feij«o (1Û safra) e o milho 
(1Û safra), os demais gr«os apresentaram aumentos, o 
maior destaque sendo a soja, com um incremento de 
13,3% (20,9 milh»es de hectares). Segundo, a produ-
­«o, ent«o estimada, foi de 129,7 milh»es de toneladas, 
um aumento de 5,5%. Tal desempenho ® mais uma 
evid°ncia da mais favor§vel realidade agr²cola ap·s 
a mudan­a do regime cambial em janeiro de 1999. 
A soja tamb®m continua contando com bons pre­os 
internacionais.

Os principais n¼meros de varia­«o da produ­«o s«o 
os seguintes: algod«o-caro­o, 35,5%; amendoim, 5,0%; 
arroz, 13,7%; feij«o, 6,6%; milho, 4,5%; e soja, 12,9%. 
Da ®poca desse segundo levantamento (final de 2003) 
at® agora ocorreram alguns eventos clim§ticos des-
favor§veis que afetaram negativamente as safras de 
feij«o e de soja. Nada muito s®rio, entretanto. Uma 
boa safra, da ordem de 125-128 milh»es de toneladas, 
parece estar garantida. £ muito positivo verificar-se 
a mudan­a de rumos do setor agropecu§rio ap·s a 
crise dos anos 90. Adicionalmente, outras importantes 
culturas, como caf®, cana-de-a­¼car e laranja, est«o 
indicando aumentos de produ­«o em rela­«o ao ano 
passado.

Entretanto, como todos sabem, n«o basta uma boa 
produ­«o. Adicionalmente, ® preciso um mercado 
com bons pre­os e que uma boa comercializa­«o seja 
realizada. A perspectiva do mercado interno ® melhor, 
pois estima-se um crescimento econ¹mico da ordem 
de 3,5-4,0%. Haver§ algum aumento do emprego, 
uma pequena queda do desemprego e um melhor 
comportamento do sal§rio real. A demanda interna 
de alimentos, com isso, ser§ algo maior.

Contudo, em uma economia aberta, sem maiores 
restri­»es ao com®rcio exterior, a maioria dos pre­os 
internos ® determinada pelos pre­os internacionais 
e pela taxa de c©mbio. Os dados a seguir apresenta-
dos permitir«o uma melhor tomada de decis»es em 
2004 quanto ¨ comercializa­«o. Como s«o diferentes 
culturas e diferentes ®pocas de colheita e comercia-
liza­«o, esses dados de pre­os internacionais s«o 
apresentados (estimativas das bolsas internacionais) 
para as m®dias do primeiro e segundo semestres de 
2004 (US$/t e varia­»es porcentuais sobre id°nticos 
per²odos de 2003):

1Ü SEMESTRE 2004 2Ü SEMESTRE 2004
Caf® 1.601 (17,2) 1.736 (27,5)
Suco de Laranja 1.426 (- 25,5) 1.565 (- 4,5)
Algod«o 1.524 (28,6) 1.525 (5,4)
A­¼car 122 (- 26,9) 132 (zero)
Cacau 1.511 (- 22,6) 1.515 (- 2,4)
Soja 312 (42,5) 276 (11,3)
Trigo 142 (24,6) 142 (7,6)
Milho 113 (20,2) 113 (25,6)

Em resumo, o primeiro semestre, no geral, ser§ um 
per²odo melhor para a comercializa­«o. Os destaques 
ficam para o caf® (estoques de 2003), algod«o, trigo 
(estoques de 2003), milho e, principalmente, soja. J§ 
no segundo semestre, os destaques maiores ficam re-
duzidos aos maiores pre­os do caf®, milho e, em grau 
bem menor, ¨ soja e ao trigo. Ao concluir, chamamos 
a aten­«o dos produtores para a comercializa­«o da 
soja. Como o mercado est§ antecipando a recupera­«o 
da produ­«o norte-americana em 2004, a tend°ncia de 
pre­os futuros ® fortemente declinante. Por exemplo, 
comparando-se os extremos de mar­o e novembro 
de 2004, temos o seguinte: US$ 311/t em mar­o e US$ 
238/t em novembro. A diferen­a ® de ð23,5%. Portanto, 
a soja deve ser comercializada no primeiro semestre. 
A estimativa para a taxa de c©mbio m®dia (BMF) no 
primeiro semestre deste ano ® de R$ 3,000/US$ (- 7,5% 
nominal sobre 2003).

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

FERNANDO HOMEM DE MELO (*)

agricultura
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As informa­»es relativas ao n²vel de atividade no final 
do ano passado e in²cio de 2004 revelam tr°s pontos 
importantes: a) h§ diverg°ncia entre o comportamento 
dos indicadores; b) a recupera­«o iniciada no come­o 
do segundo semestre parece menos acentuada que a 
inicialmente prevista; e c) os segmentos continuam 
apresentando evolu­»es completamente distintas. 

As diverg°ncias entre o comportamento dos indica-
dores ocorrem nas pr·prias estat²sticas relativas ̈  pro-
du­«o industrial. De acordo com o IBGE, a produ­«o 
industrial, em termos dessazonalizados, caiu 1,0% em 
dezembro, relativamente ao m°s anterior. Os dados da 
FIESP, para a mesma compara­«o, registram expans«o 
de 4,4% no indicador de n²vel de atividade. Mesmo 
considerando as diferen­as de §rea de cobertura (Bra-
sil e S«o Paulo) e de metodologia, a diferen­a ® por 
demais significativa.

tabela 1 - indicadores de n²vel de atividade - var % em 
                 dezembro

Indicador Dez/2003(*)

 Nov/2003
Dez/2003
Dez/2002

Produ­«o F²sica - Brasil -1,0 2,9
INA-FIESP 4,4 9,2
Vendas Com®rcio ï Brasil - 3,2
Vendas Com®rcio ï S«o Paulo - -3,6

Fonte: FIESP, IBGE  e FECOMERCIO-SP

(*)   Dessazonalizado.

Na mesma dire­«o, os dados do IBGE para o com®r-
cio mostram melhora substancial em dezembro, com 
aumento de 3,2% no volume de vendas, em rela­«o 
ao mesmo m°s do ano passado. A mesma compa-
ra­«o registrava ð0,23% em novembro e ð3,03% em 
outubro. Considerando o excelente desempenho das 
exporta­»es, e que se manteve no final do ano e in²cio 
de 2004, seria natural que a ind¼stria crescesse a uma 

taxa maior que o com®rcio. 

Quanto ao ritmo de recupera­«o do n²vel de ativida-
de, os mesmos dados do IBGE relativos ¨ ind¼stria 
mostram que a produ­«o em novembro e dezembro 
se comportou de forma inferior ¨s expectativas. Com 
efeito, embora tenha registrado expans«o de 2,9% em 
dezembro, relativamente ao mesmo m°s do ano an-
terior, òna margemó mostrou queda.  Com efeito, em 
termos dessazonalizados, a produ­«o de dezembro foi 
1,0% inferior ¨ observada no m°s anterior. 

gr§fico 1 - produ­«o industrial -  var. % sobre o m°s ante-
rior - dados dessazonalizados 

Fonte: IBGE.

Na realidade, os n¼meros mais recentes parecem mos-
trar que houve uma certa acomoda­«o da trajet·ria 
de recupera­«o do que uma revers«o de tend°ncia. 
Dados mais recentes sobre o setor confirmam essa 
possibilidade: o n²vel de emprego industrial em S«o 
Paulo cresceu 0,14 em janeiro, melhor resultado para 
o primeiro m°s do ano desde 1995.

No que se refere ¨s diferen­as setoriais de compor-
tamento, nota-se que a evolu­«o do setor industrial 
continua sendo influenciada positivamente pelas ex-
porta­»es. Em janeiro, as vendas de produtos manu-

ANTONIO LANZANA (*)

n²vel de atividade 


