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panorama macroecon¹mico

carta Fipe

No atual debate sobre os rumos da pol²tica monet§ria 
conduzida pelo Banco Central pouca aten­«o tem sido 
dada ¨ evolu­«o dos agregados monet§rios. Nesse 
contexto, o crescimento dos agregados monet§rios no 
segundo semestre de 2004 permite que se fa­am algu-
mas interessantes considera­»es. De in²cio, ® preciso 
mencionar que a varia­«o dessazonalizada da base 
monet§ria tem forte correla­«o com a taxa de infla­«o. 
O crescimento acelerado da base monet§ria aumenta a 
taxa de infla­«o quatro a cinco meses adiante.

A base monet§ria passou a se acelerar no in²cio de 2004, 
atingindo seu §pice em agosto de 2004. Nos ¼ltimos 
quatro anos a taxa de expans«o da base monet§ria 
foi, em m®dia, o dobro da taxa de infla­«o. A taxa de 
expans«o no trimestre terminado em agosto de 2004 
relativamente ao trimestre imediatamente anterior 
estava em 37% em termos anualizados.

Possivelmente esse fato explique o recente aperto da 
pol²tica monet§ria do Banco Central (a partir de se-
tembro). A taxa SELIC passou de 16,25% em setembro 
para 18,75% agora em fevereiro. Isto ®, a expans«o 
monet§ria ocorrida at® agosto teria provocado a mu-
dan­a de rota do Banco Central pelo receio de uma 
acelera­«o inflacion§ria. O Banco Central permitiu 
uma acelera­«o da base at® agosto, mas a partir da² 
a base come­ou a mostrar diminui­«o (lenta) em sua 
taxa de expans«o. A base monet§ria parou de crescer 
(em termos dessazonalizados) a partir de outubro, n«o 
apresentando crescimento at® dezembro. Isto significa 
que essa desacelera­«o poder§ ser sentida nos pre­os 
a partir de mar­o pr·ximo.

De outro lado, v§rios sinais/indicadores j§ mostram 
a ocorr°ncia de uma desacelera­«o da atividade eco-
n¹mica, como, por exemplo, os dados de produ­«o 
industrial, do volume de com®rcio e o saldo da balan-
­a comercial. Essa ocorr°ncia poder§ ter seus efeitos 
tamb®m sentidos a partir de mar­o pr·ximo. Vejamos 
bem as implica­»es. Mesmo considerando essas infor-
ma­»es, certamente dispon²veis ao COPOM, o Banco 
Central novamente aumentou a taxa SELIC em 0,5%, 
passando-a para 18,75% em 16 deste m°s. Isso tem 
como conseq¿°ncia colocar a taxa de juros real em mais 
de 12% ao ano, a mais alta do mundo. Essa postura 
obsessiva do Banco Central contrasta fortemente com 
a realidade dos n¼meros sobre a infla­«o: enquanto 
o centro ajustado da meta ® de 5,1%, a expectativa do 
mercado para 2005 ® de 5,7%. Essa diferen­a de apenas 
0,6% justifica esse comportamento do Banco Central? 
Caso o mercado esteja correto, e terminarmos 2005 com 
uma infla­«o de 5,7%, esta estaria tendo uma redu­«o 
expressiva, pois o IPCA de 2004 foi de 7,6%. Estar²amos 
dentro da faixa para a infla­«o e, mais ainda, mantendo 
a trajet·ria de decl²nio da taxa ap·s a eleva­«o em 2002. 
Seria o terceiro ano com taxa menor de infla­«o. Na sua 
simplicidade de express«o, talvez tenha raz«o o novo 
presidente da C©mara de Deputados, quando disse que 
o Banco Central precisa de um òcabrestoó.

Estamos correndo o risco de desacelerar a economia 
tardiamente, mas com um rem®dio muito mais amargo 
do que deveria ser, e similar ao ocorrido ao final de 
2002 e in²cio de 2003. O custo dessa pol²tica pode ser a 
interrup­«o do processo de expans«o dos investimen-
tos, a diminui­«o do saldo comercial (c©mbio), al®m de 
prejudicar a forma­«o de expectativas de uma evolu­«o 
mais est§vel da demanda agregada.
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 janeiro-dezembro  
 2003 2004 % 04/03
Receita Total 358.883 423.688 18,1%
Receitas do Tesouro 277.160 328.687 18,6%
Receita da Previd°ncia 80.730 93.765 16,1%
Transfer°ncias 60.226 67.765 12,5%
Receita L²quida 298.657 356.131 19,2%
Despesa Total 259.368 306.743 18,3%
 Pessoal e encargos 78.069 87.729 12,4%
 Benef²cios previdenci§rios 107.135 125.751 17,4%
 Custeio e Capital 72.452 91.069 25,7%

Transfer°ncias ao Banco Central 525 622 18,5%
Despesas do Banco Central 1.188 1.572 32,4%

Result. Prim§rio Governo Central 39.289 49.388 25,7%
 Tesouro Nacional 65.888 81.710 24,0%
 Previd°ncia Social  (26.405)  (31.985) 21,1%

Banco Central  (195)  (336) 72,8%
Resultado Prim§rio Governo/PIB 2,52% 2,80% 11,1%

RODRIGO RODRIGUES CELOTO (*)

finan­as p¼blicas

Resultado do Tesouro Nacional ð 2004

A carga tribut§ria bruta federal aumentou 1% do PIB 
em 2004, saltando de 23% em 2003 para 24% em 2004. 
A receita total do Governo Central cresceu 18,1%, a do 
Tesouro cresceu 18,6% e da Previd°ncia 16,1%.

As transfer°ncias tiveram um acr®scimo de 12,5%, 
resultando num aumento da receita de l²quida de 
19,2%. A receita l²quida ficou em R$ 356 bilh»es em 
2004 contra R$ 299 bilh»es em 2003.

A despesa total foi de R$ 306,7 bilh»es em 2004, contra 
R$ 259,4 bilh»es em 2003, um crescimento de 18,3%. 
As despesas com Pessoal e Encargos Sociais aumen-
taram 12,4%, passando de R$ 78 bilh»es em 2003 para 
R$ 87,7 bilh»es em 2004. As despesas com benef²cios 
previdenci§rios cresceram 17,4% (de R$ 107 bilh»es 
para 125,7 bilh»es). As despesas com Custeio e Capital 
saltaram de R$ 72,4 bilh»es para R$ 91,1 bilh»es, um 
crescimento de 25,7%.

O resultado prim§rio do Governo Central foi de 
R$ 49,4 bilh»es contra R$ 39,3 bilh»es em 2003, um 
acr®scimo de 25,7%. O super§vit do Tesouro Nacional 
cresceu 24%, enquanto que o d®ficit da Previd°ncia  
e o do Banco Central cresceram 21,1% e 72,8%, res-
pectivamente.

Necessidade de Financiamento do Setor P¼blico - 2004

O Resultado Prim§rio do Setor P¼blico fechou 2004 
em R$ 81,1 bilh»es, o equivalente a 4,61% do PIB. Em 
2003 o super§vit prim§rio foi de 4,25%, levemente 
inferior.

Fonte: STN.

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

O super§vit prim§rio do Governo Central foi de R$ 
52,4 bilh»es (2,98% do PIB) contra R$ 38,7 bilh»es 
(2,49% do PIB) em 2003, dos Governos Regionais 
foi de R$ 17,5 bilh»es (0,99% do PIB) contra R$ 13,8 
bilh»es (0,89% do PIB) em 2003 e das empresas esta-
tais de R$ 11,2 bilh»es (0,64 % do PIB) contra R$ 13,6 
bilh»es (0,87% do PIB) em 2003.

Os juros nominais ficaram em 7,29% do PIB em 2004 
contra 9,33% do PIB em 2003. O custo da d²vida p¼bli-
ca em 2004 foi de R$ 128.2 bilh»es. O governo central 
teve um custo de d²vida de R$ 79,4 bilh»es (4,51 % do 
PIB), os governos regionais tiveram um custo de R$ 
51,5 bilh»es (2,92% do PIB) e as estatais tiveram uma 
receita com juros de R$ 2,6 bilh»es (0,15% do PIB).
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 R$ milh»es Correntes % PIB
2003 2004 2003 2004 

Discrimina­«o Jan-Dez Ano Jan-Dez Jan-Dez Ano Jan-Dez

Nominal 79 032 79 032 47 144 5,08 5,08 2,68 
   Governo central 62 153 62 153 27 033 3,99 3,99 1,54 
      Governo federal1/ 74 065 74 065 32 976 4,76 4,76 1,87 
      Bacen -11 912 -11 912 -5 943 -0,77 -0,77 -0,34 
   Governos regionais 27 002 27 002 33 982 1,74 1,74 1,93 
      Governos estaduais 22 936 22 936 27 497 1,47 1,47 1,56 
      Governos municipais 4 067 4 067 6 485 0,26 0,26 0,37 
   Empresas estatais -10 123 -10 123 -13 872 -0,65 -0,65 -0,79 
      Empresas estatais federais -7 834 -7 834 -14 645 -0,50 -0,50 -0,83 
      Empresas estatais estaduais -2 311 -2 311  642 -0,15 -0,15 0,04 
      Empresas estatais municipais  21  21  132 0,00 0,00 0,01 
Juros nominais 145 205 145 205 128 256 9,33 9,33 7,29 
   Governo central 100 896 100 896 79 419 6,48 6,48 4,51 
      Governo federal1/ 113 003 113 003 85 698 7,26 7,26 4,87 
      Bacen -12 107 -12 107 -6 279 -0,78 -0,78 -0,36 
   Governos regionais 40 824 40 824 51 464 2,62 2,62 2,92 
      Governos estaduais 34 851 34 851 43 558 2,24 2,24 2,48 
      Governos municipais 5 973 5 973 7 906 0,38 0,38 0,45 
   Empresas estatais 3 484 3 484 -2 626 0,22 0,22 -0,15 
      Empresas estatais federais 1 763 1 763 -5 708 0,11 0,11 -0,32 
      Empresas estatais estaduais 1 482 1 482 2 887 0,10 0,10 0,16 
      Empresas estatais municipais  239  239  194 0,02 0,02 0,01 
Prim§rio -66 173 -66 173 -81 112 -4,25 -4,25 -4,61 
   Governo central -38 744 -38 744 -52 385 -2,49 -2,49 -2,98 
      Governo federal -65 343 -65 343 -84 707 -4,20 -4,20 -4,81 
      Bacen  195  195  336 0,01 0,01 0,02 
      INSS 26 405 26 405 31 985 1,70 1,70 1,82 
   Governos regionais -13 821 -13 821 -17 482 -0,89 -0,89 -0,99 
      Governos estaduais -11 916 -11 916 -16 060 -0,77 -0,77 -0,91 
      Governos municipais -1 906 -1 906 -1 422 -0,12 -0,12 -0,08 
   Empresas estatais -13 608 -13 608 -11 245 -0,87 -0,87 -0,64 
      Empresas estatais federais -9 597 -9 597 -8 937 -0,62 -0,62 -0,51 
      Empresas estatais estaduais -3 793 -3 793 -2 245 -0,24 -0,24 -0,13 
      Empresas estatais municipais - 217 - 217 - 62 -0,01 -0,01 0,00 

O resultado nominal de 2004 foi um d®ficit de R$ 
47,1 bilh»es (2,68% do PIB). Em 2003, esse mesmo 
resultado foi um d®ficit de 5,08% do PIB. O governo 
central obteve um d®ficit nominal de R$ 1,54% do 
PIB, os governos regionais tiveram um d®ficit 1,93% 

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

tabela 2  - necessidades de financiamento do setor p¼blico

do PIB e as estatais tiveram um super§vit nominal de 
0,79% do PIB.

 
(*) Economista ð Participante do Grupo de 

Conjuntura da FIPE.
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ROBERTO LUIS TROSTER (*)

pol²tica monet§ria

Taxas de cr®dito exorbitantes, ganhos de tesoura-
ria astron¹micos e tarifas de servi­os escorchantes 
propiciariam lucros astron¹micos aos bancos em 
detrimento do restante da sociedade. Os n¼meros 
absolutos do setor banc§rio impressionam e compro-
variam aquela primeira sensa­«o. S· em 2003 foram 
R$ 94 bilh»es em receitas de cr®dito, R$ 97 bilh»es em 
receitas de tesouraria e R$ 28 bilh»es em receitas de 
servi­os banc§rios.

O ponto que o artigo quer ressaltar ® que as cifras 
acima mostram que a despesa da intermedia­«o ban-
c§ria ® elevada para o Pa²s. Apesar de ter implica­»es 
negativas, o custo n«o se reflete em lucros extraordi-
n§rios para o setor, ref®m de graves distor­»es. Alguns 
n¼meros s«o pertinentes.

De cada R$ 1,00 de receitas dos bancos, R$ 0,925 s«o 
custos e apenas R$ 0,075 s«o transformados em lucros. 
A publica­«o Valor 1000, de 2004, apresenta cifras 
ilustrativas. A margem l²quida ð lucro sobre receita ð ® 
calculada para 27 setores. A maior ® a de minera­«o, 
com uma margem de 30,9%, sendo que a m®dia das 
margens dos setores ® de 10,5%. A do setor banc§rio 
® de 7,5%, portanto, abaixo da m®dia.

A lucratividade m®dia ð lucro l²quido sobre o patrim¹-
nio ð dos bancos em 2003 foi de 15,9%, e est§ abaixo 
dos 54,2% do setor de com®rcio exterior e praticamen-
te na m®dia de todos os demais setores que, de acordo 
com a Valor 1000 de 2004, foi de 15,2%. Em termos 
relativos, apesar do crescimento dos lucros dos bancos 
em 2003, seu desempenho esteve na m®dia dos demais 
setores no Brasil e abaixo da m®dia latino-americana 
que, segundo a revista The Banker, foi de 23,9%.

Em valores absolutos, os lucros de alguns bancos 
s«o altos porque se trata de empresas grandes, que 
operam em extens«o continental, com centenas de 

milhares de empregados e dezenas de milhares de 
pontos de atendimento. Uma compara­«o com ou-
tros setores de abrang°ncia nacional, como telefonia, 
com®rcio varejista e combust²veis, aponta resultados 
parecidos, em valores absolutos.

A t²tulo de ilustra­«o, o Bradesco, o Ita¼ e o Banco do 
Brasil tiveram um lucro, em 2003, da ordem de R$ 
2,3 bilh»es cada um, enquanto que o da Petrobras, 
sozinha, foi de R$ 17,5 bilh»es, equivalente ao total do 
sistema banc§rio. Reclama-se muito do custo da ind¼s-
tria banc§ria e nada do setor petrol²fero ou dos demais 
setores. H§ uma explica­«o para esse paradoxo.

O desempenho do setor banc§rio ® dissonante. Por 
um lado, o setor ® eficiente em prover servi­os banc§-
rios e em gerir riscos e, por outro, tem uma oferta de 
cr®dito incompat²vel com as ambi­»es de crescimento 
do Pa²s.

Os servi­os banc§rios brasileiros est«o entre os me-
lhores do mundo. O envio de uma Transfer°ncia 
Eletr¹nica Dispon²vel (TED) custa, em m®dia, quatro 
vezes menos que em outros pa²ses. Uma compara­«o 
ilustra o ponto: enquanto o envio de R$ 10 mil de S«o 
Paulo a Santar®m custa cerca de R$ 11 e est§ dispo-
n²vel no destino em poucos minutos, um pacote de 1 
kg enviado ou por correio ou por courier (DHL, Varig 
Log etc.) implica log²stica parecida, custa algo entre 
R$ 50 e R$ 100 e demora at® cinco dias ¼teis para ser 
entregue.

Quanto maiores os juros b§sicos, riscos e demais 
custos, mais elevados s«o os valores cobrados pelos 
empr®stimos.

A solidez do sistema banc§rio brasileiro ® ²mpar. Nas 
¼ltimas duas d®cadas, sobreviveu a turbul°ncias ma-
croecon¹micas sem paralelos: mudan­as de moedas 
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em quest«o de dias, planos econ¹micos e volatilidade 
alta de juros e c©mbio. ë diferen­a de outros sistemas, 
o brasileiro conseguiu preservar a poupan­a p¼blica 
e a moeda nacional nas crises vividas.

Enquanto essas virtudes foram importantes para 
sobreviver ¨s dificuldades de per²odos anteriores, 
neste momento, em que se abre a possibilidade de 
crescimento, essas qualidades n«o compensam sua 
falha capital, que ® o cr®dito caro e escasso. Atualmen-
te, a rela­«o cr®dito/PIB ® de 27,5%, o que representa 
metade da mesma rela­«o em outros pa²ses com um 
n²vel de renda parecido. Considerando a sofistica­«o 
das institui­»es nacionais, o quadro ® mais cr²tico.

Os bancos s«o essencialmente intermedi§rios, que 
devem remunerar os depositantes, cobrir seus custos e 
riscos para ter uma margem positiva. Quanto maiores 
os juros b§sicos, os riscos e os demais custos, mais 
elevados ser«o os valores cobrados por empr®stimos 
e menor ser§ sua oferta.

H§ v§rios fatores ð entraves institucionais, infor-
malidade, subs²dios cruzados e tributa­«o ð que 
pressionam os custos e riscos dos bancos. O caso da 
tributa­«o ® emblem§tico: uma vis«o focada em extrair 
riqueza da intermedia­«o banc§ria a curto prazo, em 
decorr°ncia de pacotes econ¹micos, resultou num 
verdadeiro Frankenstein tribut§rio.

Numa opera­«o de um m°s, em que o investidor apli-
que recursos e receba de volta apenas o principal, de 
modo que o banco n«o tenha nem custos nem lucros, 
que a taxa Selic seja zero e que n«o haja inadimpl°ncia, 
a taxa anualizada da mesma ® 29,40%, por conta do 
PIS, Cofins, IOF, IRF, CPMF, dep·sitos compuls·rios 
e FGC. Uma taxa de 29,40% ao ano ® um absurdo 
numa opera­«o que n«o gera valor, tampouco renda 
e lucro!

Analogamente, h§ um ¹nus elevado com os subs²dios 
cruzados: dep·sitos compuls·rios, cr®ditos subsidia-
dos a setores espec²ficos e obriga­»es burocr§ticas 
triviais. S«o apropria­»es de riqueza impostas ao setor 
banc§rio, resultado de um paradigma equivocado, que 
implicam um custo de cr®dito maior para o restante 
da sociedade.

O setor banc§rio ® encarado de duas formas, que se 
excluem mutuamente: a est§tica e a din©mica. A pri-
meira ® uma vis«o arcaica e extrativista, que percebe o 
patrim¹nio dos bancos esgot§vel, em que a prescri­«o 
de pol²tica ® a de extrair o m§ximo poss²vel, a curto 
prazo. A outra maneira de ver ® entender a utilidade 
do setor banc§rio em gerar e multiplicar riqueza para 
toda a sociedade.

A evid°ncia emp²rica e a literatura econ¹mica s«o 
conclusivas e provam que o entendimento din©mico 
® o correto. Pa²ses com rendas mais elevadas t°m 
proporcionalmente mais cr®dito e a rela­«o de cau-
salidade vai do cr®dito abundante para a gera­«o de 
riqueza.

O discurso panflet§rio, retr·grado e extrativista deve 
ser substitu²do por uma an§lise din©mica, atual e 
consistente com a realidade e o potencial do Pa²s. £ 
fato.

(*) Fipe, Febraban e PUC-SP.
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O balan­o comercial do Brasil continua oferecendo 
boas surpresas. Apesar da aprecia­«o do real dos 
¼ltimos tempos, o saldo comercial permanece bas-
tante elevado neste in²cio de ano. As expectativas de 
super§vit anual para 2005 elevam-se acima dos US$ 
24 bilh»es para a maioria dos analistas, alcan­ando 
US$ 30 bilh»es para o governo.

Dois fatores mais importantes s«o apontados para 
justificar estes resultados. O primeiro indica a mu-
dan­a estrutural no comportamento das empresas 
nos ¼ltimos anos, que passaram a adotar estrat®gias 
em que as exporta­»es t°m papel de maior relev©n-
cia. O segundo fator, n«o completamente dissociado 
do primeiro, refere-se ao fato de que as transa­»es 
associadas ¨s exporta­«o freq¿entemente implicam 
compromissos de prazos mais longos que aqueles que 
ocorrem no mercado dom®stico. Estes aspectos redu-
zem o impacto dos efeitos inibidores das exporta­»es 
decorrentes da aprecia­«o do real no curto prazo. De 
qualquer forma, o Pa²s encontra-se cada vez mais 
conectado ao sistema econ¹mico e financeiro inter-
nacional, respondendo aos est²mulos deste ambiente 
de forma crescente.

Em janeiro, o Pa²s exportou US$ 7,44 bilh»es, com 
aumento de 28,34% em rela­«o a igual per²odo de 
2004, superando as expectativas de crescimento de 
20% do governo. As exporta­»es de manufaturados, 
que cresceram 46,2%, foram o principal destaque. 
Apesar da queda do d·lar, o governo espera aumento 
de 12% das exporta­»es este ano, que dever«o atingir 
US$ 108 bilh»es. As importa­»es de janeiro foram de 
US$ 5,26 bilh»es, ao passo que neste mesmo m°s em 
2004 haviam alcan­ado US$ 5,8 bilh»es, com alta de 
24,84%. O super§vit comercial de US$ 2,18 bilh»es 
representa um crescimento expressivo em rela­«o 
aos US$ 1,5 bilh«o verificado no mesmo per²odo em 

2004. No acumulado dos ¼ltimos 12 meses, o super§-
vit comercial foi de US$ 34,290 bilh»es. Os dados da 
primeira semana de fevereiro continuam apontando 
para crescimento das exporta­»es e do saldo comer-
cial, que cresceu mais US$ 600 milh»es. 

Apesar destes resultados favor§veis, a aprecia­«o do 
real, verificada desde 2003, deve come­ar a frear os 
n¼meros do crescimento das exporta­»es nos pr·xi-
mos meses. A recente recupera­«o do d·lar ante o euro 
tende a se constituir na principal refer°ncia na pol²tica 
cambial do Brasil, e poder§ trazer algum al²vio para 
o real em termos da cesta de moedas internacionais 
relevantes para o com®rcio exterior do Pa²s.

Entretanto, os investimentos que ampliam a capaci-
dade produtiva instalada, principalmente os projetos 
de horizonte mais longo, exigem um panorama mais 
est§vel, com posicionamento mais firme e seguro por 
parte das autoridades governamentais, sobre as nossas 
condi­»es macroecon¹micas, inclusive nos aspectos 
associados aos juros menores, ¨ taxa de c©mbio esta-
bilizada e ¨ perman°ncia das regras institucionais. 
Afora a melhoria significativa destas condi­»es, estes 
investimentos provavelmente n«o ser«o suficientes 
para garantir o crescimento sustentado da economia 
nos pr·ximos anos.

 
(*) Professor da FEA-USP.

H£LIO NOGUEIRA DA CRUZ (*)

setor externo
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res da Associa­«o Comercial de S«o Paulo.  Como se 
pode observar na Tabela 1, o n¼mero de consultas ao 
sistema Usecheque (que ® um indicador de vendas a 
vista) cresceu 9,9% em dezembro, em rela­«o ao mes-
mo per²odo de 2003, contra uma m®dia at® novembro 
de 1,3%.  Em contrapartida, o n¼mero de consultas ao 
Servi­o de Prote­«o ao Cr®dito (que ® um indicador de 
vendas a prazo) desacelerou e expandiu apenas 3,0%, 
contra 6,4% no per²odo janeiro-novembro, sempre em 
rela­«o ao mesmo per²odo do ano anterior.

tabela 1 ð indicadores do com®rcio ð (varia­«o % em  
 rela­«o a id°ntico per²odo do ano anterior) 

INDICADOR Jan-Nov/2004
Jan-Nov/2003

Dez/ 2004
Dez/2003

Consultas ao SPC 6,4 3,0
Consultas ao Usecheque 1,3 9,9

Fonte: ACSP-Associa­«o Comercial de S«o Paulo. 

Como conseq¿°ncia desse quadro, inclusive obser-
vou-se a forma­«o de estoques de bens de consumo 
dur§veis, levando a um processo de òliquida­«oó em 
janeiro, que afetou os indicadores de vendas no pri-
meiro m°s do ano. 

tabela 2 ð indicadores do com®rcio ð (var. % em rela­«o  
 a id°ntico per²odo do ano anterior)

INDICADOR 2004 Dez/2004
Dez/2003

Jan/2005
Jan/2004

Consultas ao SPC 6,0 3,0 6,8
Consultas ao Usecheque 2,2 9,4 6,1

Fonte: ACSP-Associa­«o Comercial de S«o Paulo.

Como se pode observar na Tabela 2, houve uma recu-
pera­«o no ritmo de crescimento das vendas a prazo 
em janeiro (+6,8%), mas este processo n«o pode ser 
visto como uma revers«o de tend°ncia do processo 
òperda de f¹legoó, mas conseq¿°ncia dele. Na rea-
lidade, a forma­«o de estoques de bens dur§veis no 

As primeiras informa­»es relativas ao comportamento 
do n²vel de atividade no final de 2004 e janeiro deste 
ano revelam dois aspectos importantes: de um lado, 
tend°ncia de acomoda­«o num patamar ligeiramen-
te inferior ao que se vinha registrando, mas mesmo 
assim suficiente para garantir taxas positivas de 
varia­«o em rela­«o ao mesmo per²odo do ano ante-
rior; de outro, sinais de mudan­a na composi­«o da 
demanda, com perda de f¹lego dos bens de consumo 
dur§veis e in²cio da recupera­«o dos bens de consumo 
n«o-dur§veis. 

Analisando-se, inicialmente, o final de 2004, a tend°n-
cia de desacelera­«o do n²vel de atividade pode ser 
notada por meio da evolu­«o do com®rcio varejista na 
Regi«o Metropolitana de S«o Paulo.  De acordo com 
a Federa­«o do Com®rcio do Estado de S«o Paulo, o 
faturamento real do setor mostrou desacelera­«o ao 
registrar crescimento de 1,7% no ¼ltimo trimestre 
do ano, contra 7,6% no terceiro e 8,4% no segundo 
trimestre, sempre em rela­«o a id°ntico per²odo do 
ano anterior.

gr§fico 1 ð faturamento real do com®rcio varejista  
 ð RMSP ð (trimestre/mesmo trimestre do ano  
 anterior)  ð 2004

Fonte: Fecom®rcio-SP.

No que se refere ̈  mudan­a na composi­«o da deman-
da, a conclus«o pode ser corroborada pelos indicado-

ANTONIO LANZANA

n²vel de atividade
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Os artigos do Panorama Macroecon¹mico foram escritos entre 11 e 14//02/05.

final do ano levou a um processo de liquida­«o para o 
com®rcio se ajustar a esse novo quadro. Na realidade, 
® prov§vel que ocorra redu­«o nas encomendas da 
ind¼stria para o com®rcio nos pr·ximos meses.

As vendas a vista, por®m, embora tenham crescido 
menos que em dezembro (6,1% em janeiro, contra 
9,4% em dezembro), mostram um comportamento fa-
vor§vel, principalmente se comparado ̈  m®dia do ano 
passado, quando a expans«o foi de apenas 2,2%. 

A mudan­a na composi­«o da demanda pode ser ex-
plicada por dois fatores:  em primeiro lugar, ̈  pol²tica 
monet§ria, que elevou por cinco meses consecutivos 
a taxa b§sica de juros e que, em algum momento, afe-
taria a demanda, principalmente de bens de consumo 
dur§veis. Em segundo lugar, ao processo de recupe-
ra­«o do mercado de trabalho, que se iniciou com a 
expans«o do emprego e come­a a atingir a renda. 
Com isso, ® favorecido o setor de bens de consumo 
n«o-dur§veis. 

Em termos de perspectivas para o n²vel de atividade, 
podem ser destacados dois pontos importantes: redu-
­«o no ritmo de crescimento e altera­«o na composi­«o 
da demanda. Pode-se esperar uma expans«o do PIB 
entre 3% e 3,5% em 2005.  A desacelera­«o pode ser ex-
plicada pelos seguintes fatores: a) base de compara­«o 
mais elevada; b) o n²vel de utiliza­«o da capacidade ® 
o mais alto desde 1987; c) menor crescimento das ex-
porta­»es, devido ao menor dinamismo da economia 
mundial, redu­«o dos pre­os das commodities, aprecia-
­«o cambial e dificuldade de log²stica; e d) meta de 
infla­«o muito ambiciosa, obrigando o Banco Central 
a praticar juros extremamente elevados.  

No que se refere ¨ altera­«o da demanda, ® de se 
esperar maior contribui­«o do mercado interno ao 
crescimento, ao contr§rio do que ocorreu no ano 
passado. £ poss²vel, inclusive, esperar uma contribui-
­«o negativa do setor externo para o crescimento do 
PIB, devido ̈  perda de dinamismo das exporta­»es e 

poss²vel expans«o das importa­»es. E na composi­«o 
da demanda interna tamb®m ® poss²vel esperar uma 
revers«o do quadro observado em 2004, quando a 
expans«o foi òcomandadaó pelos bens de consumo 
dur§veis. O aperto da pol²tica monet§ria vai impactar 
negativamente a venda de dur§veis, enquanto que 
o processo de recupera­«o do mercado de trabalho 
deve seguir sua trajet·ria natural, come­ando pelo 
emprego e posteriormente atingindo os sal§rios. 
Esse processo deve favorecer as vendas de bens de 
consumo n«o-dur§veis. 

 
 

(*) Professor da FEA-USP.
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artigos

ANTONIO CARLOS COELHO CAMPINO (*)

pondera­»es sobre a pol²tica 
educacional do governo Lula:  

o caso do Prouni

Recentemente, foi sancionado pelo Presidente da 
Rep¼blica o programa òUniversidade para Todosó 
(Prouni), que fornece bolsas de estudo em faculdades 
particulares para alunos carentes.

Reconhe­o que com o lan­amento do programa o 
Presidente mostrou uma louv§vel preocupa­«o com 
os aspectos de eq¿idade no acesso ¨ educa­«o supe-
rior, mas suas declara­»es ao lan­§-lo foram infelizes. 
Disse o Presidente: òNo Brasil sempre foi assim, na hora 
em que o pobre conquista um mil²metro de espa­o, ele inco-
moda, mesmo que n«o tenha tirado um mil²metro de espa­o 
dos ricos.ó (O Estado de S«o Paulo, 17/01/05, p. A9). Uma 
educadora disse-me o seguinte: imagine qual ser§ a 
situa­«o de um aluno bolsista do Prouni na sala de 
aula, diante ao seu colega n«o bolsista. O Programa, 
que deveria enfatizar a uni«o de todos os estudantes, 
j§ os divide entre bolsistas e n«o bolsistas, com os 
primeiros estigmatizados com a pecha de pobres e 
os ¼ltimos com a pecha de perseguidores.

Esse n«o ®, contudo, o enfoque que quero dar a esta 
discuss«o sobre o Prouni. H§ uma extensa literatura 
na §rea econ¹mica sobre a conveni°ncia ou n«o de 
programas de òvouchersó para educa­«o, e o Prouni 
poderia ser analisado sob essa ·tica, mas esta n«o ® 
a ·tica que utilizo. As pondera­»es que fa­o a seguir 

s«o as de um economista preocupado com a aloca­«o 
de recursos escassos entre usos alternativos, e que 
v° n«o ser esta a melhor forma de alocar recursos na 
§rea de educa­«o.

H§ prioridades na §rea de educa­«o que devem 
anteceder ¨ dada ao ensino superior. Isto adv®m da 
convic­«o de que para corrigir as desigualdades de 
oportunidade de acesso ̈  educa­«o, em quantidade e 
qualidade, n«o ® pela ponta do ensino superior que se 
deve come­ar. O problema realmente se inicia na ou-
tra òpontaó. O processo de exclus«o do pobre come­a 
ainda na fase em que ele est§ no ventre materno. Se 
sua m«e padecer de alguma defici°ncia nutricional, 
esta crian­a nascer§ com baixo peso, poder§ chegar ̈  
escola prim§ria dominando apenas 10% dos voc§bulos 
conceituais dominados por uma crian­a normal e ter§ 
um baixo rendimento escolar. De que adiantar§, se 
esse indiv²duo chegar, por acaso, a completar o ensino 
m®dio, dar-lhe a oportunidade de ingresso no ensino 
superior? Ou ele n«o ter§ condi­«o de acompanhar o 
curso que estiver fazendo e ser§ reprovado, ou o curso 
ter§ que reduzir o n²vel de exig°ncia, prejudicando os 
alunos n«o bolsistas.

Este aspecto relativo ao baixo rendimento escolar 
refere-se aos que t°m condi­»es de acesso ¨ escola. 
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E os que n«o t°m? O Brasil ainda ® um pa²s em que 
aproximadamente 15% da popula­«o de mais de 10 
anos ® analfabeta, taxa que ® cerca de quatro vezes ¨ 
da Argentina, apenas para termos uma base de com-
para­«o com um pa²s latino-americano. Isto ocorre, 
n«o obstante o significativo esfor­o feito por diferen-
tes governos na §rea de educa­«o, e que fez com que 
o acesso ̈  escola tenha aumentado muito nos ¼ltimos 
quinze anos.

A eq¿idade pode ser estudada sob duas ·ticas: eq¿i-
dade no acesso e eq¿idade no produto. Sob esta ¼lti-
ma ·tica, verifica-se que muitos dos que t°m acesso 
¨ escolaridade acabam freq¿entando uma escola de 
qualidade sofr²vel, acabando, por conseguinte, tendo 
um desempenho inadequado, como indica o boletim 
de conjuntura sobre Pol²tica Social, do IPEA, de agosto 
de 2004, ao comentar os resultados preliminares do 
Sistema Nacional de Avalia­«o da Educa­«o B§sica 
(SAEB), realizado em 2003.

Alguns desses resultados s«o impressionantes, e eu me 
permito copiar ipsis literis o relat·rio do IPEA, referido 
na bibliografia (p. 59):

Å ócerca de 55% dos alunos da 4Û S®rie ainda se situam 
nos est§gios cr²tico ou muito cr²tico em L²ngua Portu-
guesa, revelando que estes n«o est«o sendo alfabetizados 
adequadamente...;ó

Å óo percentual de estudantes que n«o desenvolveram 
habilidades de leitura compat²vel com a conclus«o do 
Ensino Fundamental ® de 26,8%, enquanto na ¼ltima 
s®rie do Ensino M®dio chega a 38,6%;ó

Å òo desempenho em matem§tica ® em geral ainda mais 
preocupante. Na 4Û s®rie do Ensino Fundamental, 51,6% 
dos estudantes encontram-se nos est§gios cr²tico ou mui-
to cr²tico ...57,1% na 8Û s®rie do Ensino Fundamental e 
68,8% na 3Û s®rie do Ensino M®dio.ó

Portanto, recursos devem ser aplicados com urg°ncia 
na melhoria da qualidade do ensino, de forma que se 
coloque um cobro nessa situa­«o em que dos que t°m 
acesso ¨ Educa­«o Fundamental metade termina a 

4Û s®rie e 27% terminam a 8Û s®rie como analfabetos 
funcionais.

Dados coletados pelo BID ð Banco Interamericano de 
Desenvolvimento, para pa²ses da Am®rica Latina e 
Caribe, e publicados no seu Informe 1998-1999, tam-
b®m mostram a iniq¿idade no produto da educa­«o 
no Brasil. A taxa de conclus«o da educa­«o prim§ria ® 
apresentada pelos diferentes decis da distribui­«o de 
renda. Constru² a rela­«o entre a propor­«o dos que 
est«o no d®cimo decil e que t°m educa­«o prim§ria 
(no Brasil 95%) e a propor­«o dos que est«o no pri-
meiro decil e que t°m educa­«o prim§ria (no Brasil 
19%) (ver Tabela 1).

Tabela 1 - Educa­«o - taxa prim§ria completa para a popu 
 la­«o entre 20 e 25 anos por n²vel de renda  
 (porcentuais)

1 10 Total 10/1
Argentina 1 83 100 97 1,20
Bol²via 2 84 94 92 1,12
Brasil 19 95 57 5,00
Chile 67 96 86 1,43
Costa Rica 64 99 86 1,55
Equador 76 98 88 1,29
El Salvador 17 85 47 5,00
Honduras 39 87 64 2,23
M®xico 52 92 83 1,77
Nicar§gua 31 90 60 2,90
Panam§ 75 99 92 1,32
Paraguai 49 93 74 1,90
Peru 53 95 78 1,79
Uruguai 2 88 99 96 1,13
Venezuela 76 97 88 1,28

1 - A pesquisa para a Argentina inclui somente a Grande Buenos 
Aires.

2 - As pesquisas para a Bol²via e Uruguai incluem somente dados 
urbanos.

Os resultados apresentados na Tabela 1 merecem al-
guns coment§rios. Primeiro, verifica-se que no Brasil 
apenas 57% da popula­«o com idade entre 20 e 25 anos 
havia completado o (antigo) curso prim§rio; situa­«o 
pior do que a nossa apenas a de El Salvador. Segundo, 
enquanto 95% das pessoas (entre 20 e 25 anos) que 
pertenciam ao ¼ltimo decil da distribui­«o de renda 
haviam completado o curso prim§rio, apenas 19% 
entre os integrantes do primeiro decil da distribui­«o 
de renda estavam nessa situa­«o. No que se refere ¨ 
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educa­«o prim§ria completada pela popula­«o que 
pertencia ao primeiro decil da distribui­«o de renda, 
apenas El Salvador apresentava uma propor­«o menor 
que a do Brasil. Em terceiro lugar, a rela­«o entre a 
propor­«o dos que estavam no ¼ltimo decil da distri-
bui­«o de renda, e que haviam completado o curso 
prim§rio, e a propor­«o dos que haviam completado 
o curso prim§rio, e estavam no primeiro decil da 
distribui­«o, ® de 5,0 no Brasil. Ou seja, a propor­«o 
dos mais ricos que haviam completado o prim§rio era 
cinco vezes a propor­«o dos mais pobres que tinham 
igual realiza­«o. Tal desigualdade s· se encontrava 
em El Salvador.

Portanto, a preocupa­«o do governo com a iniq¿idade 
no acesso ¨ educa­«o ® v§lida, mas ela pode ser me-
lhor endere­ada se os recursos forem dirigidos para 
a corre­«o dessa iniq¿idade na educa­«o prim§ria. £ 
preciso corrigir as distor­»es nesse n²vel de ensino em 
primeiro lugar, tanto no que se refere ̈  iniq¿idade no 
acesso quanto ̈  qualidade do ensino oferecido aos que 
conseguem ter tal acesso. Se isso for feito teremos, em 
um segundo momento, oportunidade de corrigi-las no 
restante da educa­«o fundamental, no ensino m®dio 
e no ensino superior.

N«o posso deixar de mencionar o que ouvi no discurso 
proferido por um convidado especial, no come­o do 
m°s de julho de 1994, na American University, em Wa-
shington, D.C. Esse convidado especial era ningu®m 
mais ningu®m menos do que o Sr. Luiz In§cio Lula da 
Silva, ent«o candidato ¨ Presid°ncia da Rep¼blica do 
Brasil. Isso ocorreu um pouco antes do in²cio do Plano 
Real, e Lula era visto como o futuro Presidente. Em 
seu discurso, falou que daria toda a °nfase ̈  educa­«o 
prim§ria, tendo dito algo como: òse n«o houver salas 
de aula, acabaremos com o analfabetismo, mesmo que 
tenhamos que ter professores dando aulas no campo 
a alunos debaixo de uma §rvore.ó O candidato Lula 
em 1994 estava mais pr·ximo do que me parece uma 

pol²tica educacional adequada do que o Presidente 
Lula em 2005.

Bibliografia
BID ð Banco Interamericano de Desarrollo. Am®rica Latina frente a 

la desigualdad ð Progreso economico y social en America Latina. 
Informe 1998-1999, Washington, D.C.: BID, 1998.

IPEA ð Instituto de Pesquisa Econ¹mica Aplicada. Pol²ticas sociais: 
acompanhamento e an§lise. Bras²lia, D.F., agosto 2004. 

 

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

Sempre existiu um debate acalorado sobre a utiliza-
­«o de elevadas taxas de juros como instrumento de 
combate ̈  infla­«o. Desde o Plano Real, o debate tem 
sido intenso. De um lado, os defensores da pol²tica 
monet§ria argumentam que a mesma ® essencial para 
garantir a estabilidade de pre­os que, por sua vez, 
® fundamental para colocar o Pa²s em uma rota de 
crescimento econ¹mico sustentado. Tais defensores 
costumam trazer lembran­as de um Pa²s que viveu, 
desde o final da d®cada de 70 at® 1994, com infla­«o 
elevada, at® mesmo risco de hiperinfla­«o, e baixo 
crescimento econ¹mico. Tamb®m costumam fazer 
refer°ncia ¨ sucess«o de fracassos de planos econ¹-
micos heterodoxos.

De outro lado, os cr²ticos da pol²tica de juros eleva-
dos argumentam que esta pr§tica reduz a demanda 
agregada, desestimula o investimento, piora a situa­«o 
fiscal do setor p¼blico, concentra renda e aprecia a 
taxa de c©mbio real (com impactos negativos sobre 
o equil²brio externo) e, desta forma, tal pol²tica n«o 
apenas n«o gera crescimento econ¹mico sustentado 
como inviabiliza o desenvolvimento com distribui­«o 
de renda.

Com intuito de introduzir elementos neste debate, o 
artigo em tela ir§ se focar principalmente no impacto 
fiscal da pol²tica monet§ria, analisando se as contas 
p¼blicas encontram-se em situa­«o de desequil²brio 
e, caso haja desequil²brio, qual tem sido a principal 
fonte do mesmo.

II - Situa­«o Fiscal do Setor P¼blico no Brasil ð 1983- 
 2004

Na m²dia tem prevalecido a imagem de que as contas 
fiscais do setor p¼blico no Brasil se encontram em uma 

situa­«o de equil²brio, tendo em vista que o mesmo 
tem cumprindo as metas de super§vit prim§rio acer-
tadas com o Fundo Monet§rio Internacional. Contudo 
esta vis«o ®, na realidade, equivocada. Como pode ser 
visto pela Tabela 1, no per²odo de 1983 a 2004 apenas 
em quatro anos (1990, 1994, 2002, 2004) o setor p¼blico 
conseguiu super§vit operacional. Portanto, grosso 
modo, nos ¼ltimos 22 anos em apenas 4 anos o setor 
p¼blico no Brasil conseguiu super§vit fiscal, sendo 
deficit§rio em 18 dos 22 anos.

Portanto, estes dados deixam claro que o setor p¼blico 
no Brasil, pelo menos nos ¼ltimos 22 anos, vem se 
mantendo, em geral, em uma situa­«o de desequil²-
brio fiscal. Em m®dia, nos ¼ltimos 22 anos o d®ficit 
operacional do setor p¼blico foi de 2,41% do PIB, 
considerando a s®rie sem desvaloriza­«o cambial a 
partir de 1998, e de 2,55% do PIB, se for considerada 
a s®rie que mant®m a desvaloriza­«o cambial mesmo 
depois de 1997 (Tabela 1).

Caracterizado o quadro de desequil²brio fiscal, 
cabe se perguntar qual(is) a(s) fonte(s) do referido 
desequil²brio? A m²dia tem enfatizado o papel de 
determinados gastos correntes, por exemplo, os 
benef²cios previdenci§rios como verdadeiros vil»es 
do d®ficit p¼blico no Brasil. Mesmo economistas es-
pecializados em finan­as p¼blicas ajudaram a criar a 
associa­«o do d®ficit p¼blico como sendo de nature-
za previdenci§ria. Contudo, a an§lise dos dados da 
Tabela 1 demonstra que nos ¼ltimos 22 anos, em 18 
deles o setor p¼blico obteve super§vit prim§rio, ou 
seja, considerando apenas as receitas e despesas n«o 
financeiras. Em m®dia, no per²odo de 1983 a 2004, o 
setor p¼blico obteve super§vit prim§rio da ordem de 
2,19% do PIB. Portanto, apesar da aten­«o dada ao 
d®ficit da previd°ncia, em geral o governo manteve 
super§vit no conceito prim§rio.

ROG£RIO NAGAMINE COSTANZI (*)

considera­»es sobre o debate em 
torno da pol²tica monet§ria
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Novamente a an§lise da Tabela 1 demonstra que o 
desequil²brio decorre, na realidade, do fato de as 
despesas com juros reais terem sido superiores ao 
super§vit prim§rio ou, de forma inversa, o super§vit 
prim§rio tem sido insuficiente para arcar com as des-
pesas com juros reais. Deste ponto de vista, nota-se 
que a fonte de d®ficit do setor p¼blico no Brasil, nos 
¼ltimos 22 anos, tem sido os juros ou, de outra forma, 
a fonte do desequil²brio fiscal brasileiro ® financeira, 
mais especificamente, as despesas com juros.

As despesas com juros reais no per²odo de 1983 a 2004 
ficaram, em m®dia, em 4,60% do PIB por ano, consi-
derando a s®rie sem desvaloriza­«o cambial a partir 
de 1998, e 4,73% do PIB por ano, quando utilizada a 
s®rie com desvaloriza­«o cambial, mesmo depois de 
1997. Tal fato explica por que, mesmo com super§vit 
prim§rio da ordem de 2,19% do PIB, em m®dia, no 
per²odo de 1983 a 2004, o Pa²s manteve d®ficit p¼blico 
operacional, em m®dia, neste per²odo, de cerca 2,41% 
ou 2,55 % do PIB, dependendo do conceito utilizado 
(com ou sem desvaloriza­«o cambial).1

tabela 1ð necessidade de financiamento do setor p¼blico no Brasil 1983-2004 em % do PIB

ANO Prim§rio Juros Reais
(a)

Operacional
(b)

Juros Reais
(c)

Operacional
(d)

1983 -1,70 4,70 3,00 4,70 3,00
1984 -4,20 6,90 2,70 6,90 2,70
1985 -2,61 7,03 4,42 7,03 4,42
1986 -1,59 5,17 3,58 5,17 3,58
1987 0,99 4,64 5,63 4,64 5,63
1988 -0,91 5,78 4,87 5,78 4,87
1989 1,03 6,07 7,09 6,07 7,09
1990 -4,69 3,36 -1,32 3,36 -1,32
1991 -2,71 2,90 0,19 2,90 0,19
1992 -1,57 3,32 1,74 3,32 1,74
1993 -2,19 2,98 0,80 2,98 0,80
1994 -5,64 4,07 -1,57 4,07 -1,57
1995 -0,27 5,26 5,00 5,26 5,00
1996 0,09 3,30 3,40 3,30 3,40
1997 0,95 3,35 4,31 3,35 4,31
1998 -0,01 7,07 7,06 7,42 7,40
1999 -3,23 4,35 1,12 6,64 3,41
2000 -3,46 4,64 1,17 4,64 1,17
2001 -3,64 4,69 1,05 5,04 1,40
2002 -3,89 1,31 -2,58 3,88 -0,01
2003 -4,25 7,10 2,85 5,14 0,88
2004 -4,61 3,15 -1,46 2,54 -2,07
M®dia 1983-2004 -2,19 4,60 2,41 4,73 2,55

Fonte: Banco Central, Revista Conjuntura Econ¹mica e IPEADATA. (a) e (b) At® 1997 s®rie com desvaloriza­«o cambial e de 1998 em diante 
s®rie sem desvaloriza­«o cambial;  (c) e (d) s®rie com desvaloriza­«o cambial. 

Comparando o atual governo com a gest«o FHC, nota-
se que realmente a administra­«o federal do presiden-
te Lula manteve um super§vit prim§rio, em m®dia, 
de 4,43% do PIB no per²odo de 2003-2004, enquanto 
no governo FHC o mesmo indicador registrou m®dia 
de 1,68% do PIB, como pode ser visto pelos dados da 
Tabela 2. Entretanto, o super§vit prim§rio foi melhor 
na segunda gest«o (super§vit 3,56% do PIB) FHC do 
que na primeira (d®ficit prim§rio de 0,19% do PIB). 
Portanto, o governo Lula manteve, em m®dia, nos 

dois primeiros anos, super§vit prim§rio superior ao 
da gest«o FHC, mesmo quando considerado apenas 
o segundo mandato de FHC, quando houve melhora 
do resultado prim§rio.

Al®m disso, o governo Lula registrou d®ficit opera-
cional de 0,70% do PIB, na m®dia dos anos de 2003 
e 2004, contra uma m®dia de d®ficit operacional de 
2,57% do PIB na gest«o FHC ou do per²odo de 1995 a 
2002, quando considerada a s®rie sem desvaloriza­«o 
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cambial a partir de 1998. Contudo, na segunda gest«o 
do governo FHC o d®ficit operacional ficou, em m®dia, 
em 0,19% do PIB (Tabela 2).

Tamb®m com base nos dados da Tabela 2, consideran-
do a s®rie que mant®m o crit®rio com desvaloriza­«o 
cambial depois de 1997, o governo Lula obteve supe-
r§vit operacional m®dio de 0,6% do PIB nos anos de 
2003-2004, contra um d®ficit operacional de 3,26% do 
PIB na gest«o FHC. Portanto, de modo geral, os dados 
mostram que o governo Lula efetivamente est§ com 
uma rigidez fiscal superior ¨ da gest«o anterior. 

Apesar deste resultado positivo, ® preciso notar, con-
tudo, que as despesas com juros reais da gest«o atual 
foram maiores do que o da administra­«o anterior 
quando se considera o conceito sem desvaloriza­«o 
cambial a partir de 1998: m®dia anual de 5,13% do 
PIB contra m®dia anual de 4,25% do PIB. Entretanto, 
quando se considera o conceito com desvaloriza­«o 
cambial, mesmo depois de 1998, na atual administra-
­«o federal as despesas com juros reais ficaram em 
uma m®dia anual de 3,84% do PIB, abaixo da m®dia 
do governo anterior, quando a m®dia foi de 4,94% do 
PIB (Tabela 2).  

Por®m, de qualquer forma os gastos com juros reais 
ainda se mant®m elevados na atual administra­«o, e 
continuam sendo um fator de press«o na §rea fiscal. 
Portanto, o governo atual precisa monitorar com 
cuidado os impactos fiscais da pol²tica monet§ria. 
£ evidente que este resultado tamb®m decorre do 
expressivo incremento da d²vida p¼blica que ocorreu 
na gest«o FHC, que elevou os gastos financeiros do 
governo para uma mesma taxa de juros real. Tal fato, 
se por um lado se caracteriza como uma òheran­a 
malditaó, por outro lado, exige maior cautela na con-
du­«o da pol²tica monet§ria.

Outra importante pol²tica para reduzir os impactos 
negativos da pol²tica monet§ria sobre as contas do 
setor p¼blico ® a redu­«o da parcela da d²vida in-
dexada ¨ taxa SELIC e ao c©mbio e o incremento da 
import©ncia relativa dos t²tulos pr®-fixados, algo que 
efetivamente j§ vem sendo tentado de forma correta. 
Entretanto, tal pol²tica ® mais vi§vel em um cen§rio 
em que as expectativas sejam de juros cadentes, dife-
rentemente da conjuntura atual onde o Banco Central 
tem sinalizado com novas altas da SELIC.

tabela 2ð  necessidade de financiamento do setor p¼blico no Brasil 1983-2004 em % do PIB

PERĉODO Super§vit Prim§rio em 
% do PIB

Juros Reais em % 
do PIB

(a)

D®ýcit Operacional 
em % do PIB 

(b)

Juros Reais em % do 
PIB
(c)

D®ýcit Operacional em % 
do PIB 

(d)
1983-1994 -2,15 4,74 2,59 4,74 2,59
1995-2002 -1,68 4,25 2,57 4,94 3,26
1995-1998 0,19 4,75 4,94 4,83 5,03
1999-2002 -3,56 3,75 0,19 5,05 1,49
2003-2004 -4,43 5,13 0,70 3,84 -0,60

Fonte: Elabora­«o pr·pria a partir dos dados do Banco Central, IPEADATA e Revista Conjuntura Econ¹mica. (a) e (b) At® 1997 s®rie com des-
valoriza­«o cambial e de 1998 em diante s®rie sem desvaloriza­«o cambial; (c) e (d) s®rie com desvaloriza­«o cambial.

O desequil²brio fiscal que predominou no per²odo de 
1983 a 2004 ajudou a pressionar a d²vida l²quida do 
setor p¼blico, que se elevou de maneira expressiva no 
referido per²odo. Como pode ser visto pela Tabela 3, a 
d²vida l²quida do setor p¼blico, depois de cair da casa 
dos 38% do PIB em 1991 para cerca de 30% nos anos 
de 1994/1995, elevou-se ¨ casa dos 55-56% do PIB em 
2002, indicando tend°ncia de queda desde ent«o. A 
m®dia anual da d²vida l²quida do setor p¼blico caiu de 
56,3% em 2002 para 53,8% do PIB em 2004, revertendo 

a tend°ncia de alta que vinha desde 1996. Consideran-
do apenas o dado de dezembro, a d²vida p¼blica do 
setor p¼blico recuou de 55,5% em dezembro de 2002 
para 51,8% em dezembro de 2004. 

Portanto, a atual revers«o da trajet·ria da d²vida 
l²quida do setor p¼blico foi um resultado positivo 
para a gest«o do governo Lula. Cabe salientar que tal 
resultado foi obtido mesmo com o aumento da d²vida 
ao longo da gest«o FHC, que criou uma maior press«o 



17

fevereiro de  2005
por gastos com juros e exige maior cautela dos condu-
tores da pol²tica econ¹mica na administra­«o atual.

tabela 3ð d²vida l²quida do setor p¼blico no Brasil 1991- 
 2004 em % do PIB

ANO D²vida L²quida do Setor 
P¼blico em dezembro 

em % do PIB

D²vida L²quida do Setor P¼blico 
m®dia do ano  em % do PIB

1991 38,1 37,8
1992 37,1 37,3
1993 32,6 34,4
1994 30,0 31,8
1995 30,6 29,3
1996 33,3 32,1
1997 34,4 33,2
1998 41,7 37,8
1999 48,7 49,1
2000 48,8 49,3
2001 52,6 51,6
2002 55,5 56,3
2003 57,2 55,7
2004 51,8 53,8

Fonte: Banco Central .

III ð Despesas com Juros Reais 1983-2004

A Tabela 4 apresenta as estimativas das despesas com 
juros reais do setor p¼blico no per²odo de 1983 a 2004, 

tanto no conceito com desvaloriza­«o cambial quanto 

sem desvaloriza­«o cambial a partir de 1998. Como 

pode ser visto pela referida tabela, as despesas com 

juros reais no per²odo de 1983 a 2004, considerando 

os juros sem desvaloriza­«o cambial a partir de 1998, 

totalizaram R$ 1,288 trilh»es, que equivale ao valor 

do PIB de 1994. Portanto, no per²odo de 1983 a 2004, 

o setor p¼blico teve despesas com os juros reais equi-

valentes a tudo o que foi produzido pelo Pa²s em bens 

e servi­os no ano de 1994.2

Al®m disso, considerando o conceito com desvalo-

riza­«o cambial, as despesas com os juros reais se 

elevam para R$ 1,330 trilh»es, que equivale a 99% 

do PIB de 1995. 

Portanto, na melhor das hip·teses o governo teve 

despesas com juros reais no per²odo de 1983 a 2004 

equivalente ao PIB de 1994 e, na pior, ao PIB de 1995. 

Este dado deixa claro que as despesas com juros s«o 

um problema fiscal ou, de forma semelhante, a pol²tica 

monet§ria no Brasil tem impactos negativos de grande 

monta na estabilidade fiscal.

tabela 4ð estimativa de despesas com juros reais ð setor p¼blico Brasil 1983-2004

ANO PIB em R$ bilh»es de 
2003

JUROS REAIS 
em % do PIB (a)

JUROS REAIS em R$ 
bilh»es de 2003 (b)

JUROS REAIS 
em % do PIB

( c )

JUROS REAIS em R$ 
bilh»es de 2003 (d)

1983 925,1 4,70 43,5 4,70 43,5
1984 975,1 6,90 67,3 6,90 67,3
1985 1.051,6 7,03 73,9 7,03 73,9
1986 1.130,4 5,17 58,4 5,17 58,4
1987 1.170,3 4,64 54,3 4,64 54,3
1988 1.169,6 5,78 67,6 5,78 67,6
1989 1.206,6 6,07 73,2 6,07 73,2
1990 1.154,1 3,36 38,8 3,36 38,8
1991 1.166,0 2,90 33,8 2,90 33,8
1992 1.159,6 3,32 38,5 3,32 38,5
1993 1.216,7 2,98 36,3 2,98 36,3
1994 1.287,9 4,07 52,4 4,07 52,4
1995 1.342,3 5,26 70,6 5,26 70,6
1996 1.378,0 3,30 45,5 3,30 45,5
1997 1.423,1 3,35 47,7 3,35 47,7
1998 1.425,0 7,07 100,7 7,42 105,7
1999 1.436,2 4,35 62,5 6,64 95,4
2000 1.498,8 4,64 69,5 4,64 69,5
2001 1.518,5 4,69 71,2 5,04 76,5
2002 1.547,7 1,31 20,3 3,88 60,1
2003 1.556,2 7,10 110,5 5,14 80,0
2004* 1.634,0 3,15 51,5 2,54 41,5
M®dia 1983-2004 4,60 58,5 4,73 60,5
Total 1983-2004 1.288,0 1.330,5

Fonte: Elabora­«o pr·pria a partir de dados do Banco Central, IPEADATA e Revista Conjuntura Econ¹mica; C§lculo dos gastos com juros reais 
em R$ de 2003 feitos a partir da multiplica­«o do PIB pelo juros reais em % do PIB. * PIB de 2004 estimado supondo crescimento real 
de 5%.
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IV ð Considera­»es Finais

O artigo em tela mostrou que o setor p¼blico no Brasil 
se manteve, em geral, desequilibrado do ponto de 
vista fiscal no per²odo de 1983-2004, e que uma fonte 
fundamental deste desequil²brio foram as despesas 
com juros reais. A falsa no­«o de equil²brio fiscal 
decorre dos super§vits prim§rios. Contudo, de uma 
maneira geral os mesmos t°m sido insuficientes para 
arcar com as despesas com juros. Al®m disso, apesar 
do destaque dado para o d®ficit da previd°ncia, o go-
verno se mant®m equilibrado no conceito prim§rio e, 
neste sentido, o desequil²brio apresenta uma natureza 
muito mais financeira do que previdenci§ria.

Dado este diagn·stico, fica claro que a condu­«o da po-
l²tica monet§ria com juros reais elevados, embora eficaz 
no curto prazo para manter a estabilidade de pre­os, 
no m®dio e longo prazo acaba sendo uma amea­a ao 
controle da infla­«o, tendo em vista os desequil²brios 
fiscais que a mesma gera. Quanto maiores as taxas de 
juros reais, ceteris paribus, maiores ser«o os gastos do 
setor p¼blico com juros reais e maior ser§ a d²vida do 
setor p¼blico, que implica, por sua vez, maiores despe-
sas com juros, criando um perigoso c²rculo vicioso.

Al®m disso, elevadas taxas de juros reais podem com-
prometer o crescimento econ¹mico sustentado pelos 
seguintes motivos: a) desestimula o investimento 
privado ao alterar os pre­os relativos da poupan­a 
e investimento em favor da primeira vari§vel ou em 
detrimento da ¼ltima3; b) diminui o espa­o do gover-
no para realizar investimentos e gastos sociais que 
incrementem a capacidade produtiva da economia, 
como, por exemplo, as invers»es em infra-estrutura e 
capital humano; c) piora a concentra­«o de renda; d) 
aprecia a taxa de c©mbio, tendendo a reduzir exporta-
­»es e aumentar importa­»es, podendo gerar/agravar 
desequil²brios externos.

No per²odo de 1983 a 2004 foi mostrado que o governo 
conseguiu poupar do ponto de vista prim§rio, mas 
n«o p¹de utilizar este super§vit em investimentos ou 
gastos sociais. Al®m disso, a òtransfer°nciaó de quase 
5% do PIB por ano para os mais ricos, por meio das 
despesas com juros, certamente dificulta ou mesmo 
inviabiliza a melhora da distribui­«o de renda no 
Brasil. Conforme mostrado anteriormente, o setor 
p¼blico gastou apenas com os juros reais, no per²odo 

de 1983 a 2004, cerca de R$ 1,3 trilh»es, valor superior 
ao PIB do Brasil em 1994 e praticamente equivalente 
ao PIB de 1995.

Tamb®m cabe salientar que embora o atual governo 
venha mantendo uma rigidez fiscal superior ao da 
gest«o anterior, e est§ havendo uma salutar redu­«o 
da d²vida l²quida do setor p¼blico, foi mostrado que 
os gastos com juros reais permanecem elevados, at® 
mesmo pelo incremento da d²vida no governo FHC.

Do ponto de vista das pol²ticas p¼blicas, ® necess§rio 
que o governo Lula tenha cautela na condu­«o da po-
l²tica monet§ria, evitando impactos fiscais que sejam 
insustent§veis a m®dio e longo prazo. Neste sentido, 
caso haja necessidade de combater a infla­«o, seria mais 
interessante elevar ainda mais o super§vit prim§rio do 
que aumentar as taxas de juros reais. Na realidade, seria 
aconselh§vel elevar o aperto fiscal concomitantemente 
¨ redu­«o das taxas de juros reais. Tal combina­«o per-
mitiria o controle da demanda agregada sem os efeitos 
colaterais negativos da pol²tica monet§ria. 

Entretanto, o atual esfor­o fiscal, em termos de supe-
r§vit prim§rio, j§ ® elevado, sendo dif²cil, inclusive, 
do ponto de vista pol²tico, a obten­«o de super§vit 
prim§rio ainda maior. Al®m disso, o tradicional 
contingenciamento, embora eficaz como forma de 
controlar as despesas e garantir o resultado fiscal, ® 
um grande transtorno para a execu­«o eficiente das 
pol²ticas p¼blicas. Por fim, o governo n«o deve se enal-
tecer com os sinais de afago e aprova­«o do mercado 
financeiro pela condu­«o da pol²tica monet§ria, pois 
este ser§ o primeiro a mudar de opini«o caso passe a 
ter a percep­«o de que a referida pol²tica monet§ria 
est§ gerando uma situa­«o fiscal insustent§vel a m®-
dio e longo prazo.

1  Despesas L²quidas com juros reais. Os resultados fiscais s«o 
calculados com base na varia­«o da d²vida do setor p¼blico.

2  Despesas financeiras l²quidas. Os resultados fiscais s«o calculados 
com base na varia­«o da d²vida do setor p¼blico.

3  Embora o efeito dos pre­os relativos de eleva­«o das taxas de 
juros reais tenda a reduzir o investimento, existe, por outro 
lado, um efeito renda que tende a incrementar o investimento, 
compensando a queda em fun­«o dos pre­os relativos.

(*) Mestre em Economia pelo IPE-USP e Especialista em pol²ticas p¼bli-
cas e gest«o governamental do governo federal em exerc²cio na Diretoria 

de Estudos Sociais do IPEA. Ex-Coordenador Geral de Emprego do 
Minist®rio do Trabalho. A opini«o do autor n«o exprime nem a posi­«o 

do governo federal nem a do IPEA..



19

fevereiro de  2005

Poucos indiv²duos assumiriam posi­«o contr§ria ¨ 
id®ia de que fatores de ordem pol²tica e de ordem 
econ¹mica caminharam, e provavelmente sempre o 
far«o, de maneira conjunta, sendo praticamente in-
distingu²vel a rela­«o de causalidade entre si. Tendo 
este elemento em mente, pode-se definir, de maneira 
simplificada, os ciclos pol²ticos como sendo a sensibi-
lidade das vari§veis econ¹micas diante de fatores de 
ordem pol²tica, ou seja, fatores associados ao ambiente 
pol²tico influenciando o comportamento da economia: 
se a teoria dos ciclos eleitorais afirma que pode existir 
um incentivo ao policy-maker para que este promova 
altera­»es de pol²tica econ¹mica visando elevar sua 
probabilidade de perman°ncia no poder, a teoria dos 
ciclos partid§rios atesta que caso exista um m²nimo de 
consist°ncia ideol·gica por parte dos partidos pol²ti-
cos, e caso haja uma constante altern©ncia no poder 
entre os mesmos, ent«o a implementa­«o de pol²ticas 
estaria suscet²vel a flutua­»es econ¹micas associadas 
¨s diferen­as de postura dos partidos pol²ticos.

Uma quantidade razo§vel de trabalhos procura 
analisar o comportamento das vari§veis econ¹micas 
ante os acima citados fatores pol²ticos, seja de forma 
separada ou de forma conjunta. No entanto, a maior 
parte dos mesmos focaliza o comportamento de 
vari§veis econ¹micas de car§ter macroecon¹mico 
(infla­«o, desemprego, produto agregado e indicado-
res monet§rios, entre outros), existindo na literatura 
uma lacuna importante a ser preenchida, qual seja, a 
influ°ncia de fatores pol²ticos sobre o comportamento 
fiscal de esferas de governo menos concentradas do 
poder pol²tico nacional.

Neste contexto, a an§lise do comportamento fiscal dos 
munic²pios brasileiros torna-se relevante, tanto pela 
import©ncia que estas inst©ncias do poder pol²tico 

desempenham no bem-estar dos indiv²duos como 
pela aus°ncia, na literatura brasileira, de estudos que 
promovam a an§lise da intera­«o entre elementos de 
ordem econ¹mica e elementos de ordem pol²tica em 
tais localidades. A an§lise dos munic²pios torna-se 
mais importante ainda caso seja considerada a id®ia 
de que pol²ticas de car§ter nacional ou macroecon¹-
mico t°m pouco impacto na avalia­«o que os eleitores 
realizam a respeito dos governantes das esferas menos 
agregadas do poder pol²tico. Al®m disso, ® razo§vel 
considerar tamb®m que o sucesso e ascens«o da classe 
pol²tica muitas vezes est«o condicionados ao sucesso 
que esta obt®m na administra­«o de inst©ncias menos 
agregadas do poder pol²tico, o que refor­a ainda mais 
a import©ncia da an§lise do comportamento fiscal 
dos munic²pios brasileiros e sua rela­«o com fatores 
de ordem pol²tica.

Sakurai (2004) procura avaliar se o comportamento 
das despesas dos munic²pios paulistas est§ sujeito a 
fatores de ordem pol²tica, levando em considera­«o 
a vig°ncia do calend§rio das elei­»es municipais e a 
postura dos partidos pol²ticos (em outras palavras, 
o partido do prefeito municipal) que governaram 
tais inst©ncias administrativas. O escopo da an§lise 
envolve 572 munic²pios do Estado de S«o Paulo ao 
longo de treze anos (1989-2001), sendo utilizada uma 
an§lise econom®trica com dados em painel, em que se 
analisam cinco componentes da despesa municipal, 
quais sejam: despesa or­ament§ria, despesa corren-
te, despesa de pessoal, despesas com transfer°ncias 
correntes e, finalmente, despesa de investimentos. 
Vale ressaltar que as despesas consideradas por este 
trabalho s«o aquelas efetivamente executadas pelas 
prefeituras paulistas, n«o sendo, assim, somente as 
or­adas pelas mesmas.

SERGIO NARUHIKO SAKURAI (*)

political business cycles: evid°ncias  
emp²ricas para os munic²pios 

paulistas (1989ð2001)
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Em termos gerais, os resultados sugerem que o fato de 
o prefeito municipal e o governador do Estado serem 
de um mesmo partido n«o influencia o comportamen-
to de cada uma das cinco categorias de despesas aqui 
consideradas. J§ em termos mais espec²ficos, anali-
sando separadamente cada componente de despesa 
selecionado pelo estudo, p¹de-se observar alguns 
resultados particulares, entre eles:

1. no caso despesa or­ament§ria, os resultados 
apresentam evid°ncias de impulsos positivos nos 
anos eleitorais de 1992 e 1996, sugerindo, assim, 
um maior volume de recursos despendidos pe-
las prefeituras paulistas em tais anos ð em 2000, 
n«o ® observado nenhum resultado semelhante. 
J§ no que diz respeito ¨s posturas partid§rias, 
os resultados apresentam evid°ncias de que os 
gastos realizados pelas prefeituras administradas 
pelos partidos PFL e PTB (este notadamente) s«o, 
em m®dia, superiores aos gastos efetuados pelos 
demais partidos considerados na an§lise;

2. no caso da despesa corrente, observa-se resultado 
semelhante ao obtido no caso das despesas or-
­ament§rias, uma vez que os impulsos positivos 
de gastos nos anos eleitorais de 1992 e 1996 s«o 
novamente verificados. Assim sendo, os impulsos 
positivos observados no agregado das despesas 
municipais podem ter como origem altera­»es 
promovidas na categoria das despesas correntes. 
J§ no que diz respeito aos partidos pol²ticos, os 
resultados mostram que as prefeituras adminis-
tradas pelo PTB (este de forma mais destacada, 
mais uma vez) e pelo PDS/PPB (atual PP) s«o as 
que mais despendem recursos nesta categoria de 
despesa relativamente ̈ s prefeituras administradas 
pelos demais partidos. Por sua vez, um resultado 
bastante interessante sugerido pela an§lise ® a 
exist°ncia de uma tend°ncia positiva das despesas 
correntes, sugerindo, assim, um maior volume de 
recursos empenhado nesta categoria de despesa 
ao longo do per²odo analisado;

3. no tocante ¨s despesas de pessoal, o impulso po-
sitivo em ano eleitoral ® observado para 1992, e 

discretamente em 2000, sem um resultado seme-
lhante para o ano eleitoral de 1996. Assim sendo, 
os resultados sugerem que a princ²pio esta ® uma 
vari§vel pouco suscet²vel ¨ influ°ncia do calend§-
rio eleitoral. Em rela­«o ao comportamento dos 
partidos pol²ticos, as evid°ncias sugerem que aos 
partidos PDS/PPB, PSDB e PTB (os dois ¼ltimos em 
maior grau) est«o associados os maiores volumes 
de recursos despendidos pelas prefeituras nesta 
categoria de despesa do or­amento municipal, 
principalmente em rela­«o ao PFL e ao PMDB;

4. os resultados referentes ̈ s transfer°ncias correntes 
comp»em um caso emblem§tico na an§lise dos 
ciclos eleitorais, uma vez que n«o s«o observadas 
evid°ncias contundentes de impulsos de gastos 
nos anos eleitorais. Dessa forma, n«o s«o obser-
vadas evid°ncias de impulsos oportunistas nesta 
vari§vel nos moldes considerados pelo trabalho. 
No que tange ¨ postura dos partidos pol²ticos, as 
transfer°ncias correntes tamb®m formam um caso 
curioso, uma vez que os resultados sugerem que as 
prefeituras administradas pelo PT se diferenciam 
das demais prefeituras, empenhando menos re-
cursos nesta categoria de despesa municipal; 

5 por fim, para a despesa de investimento, os resul-
tados n«o apresentam evid°ncias contundentes 
de ciclos eleitorais nos moldes considerados pelo 
trabalho, em nenhum dos anos eleitorais existentes 
no per²odo. Logo, como no caso das transfer°ncias 
correntes, n«o s«o observadas evid°ncias de dis-
tor­»es oportunistas nos investimentos dos muni-
c²pios paulistas. No que diz respeito aos partidos 
pol²ticos, os resultados apresentam evid°ncias de 
que o partido PFL empenha um volume maior de 
recursos financeiros em investimentos p¼blicos 
uma vez estando no comando de uma prefeitura, 
notadamente em rela­«o ao PT, PPB/PDS, PMDB 
e PSDB. Por sua vez, e de forma oposta ¨ observa-
da no caso das despesas correntes, ® interessante 
notar o comportamento temporal desta vari§vel, 
uma vez que se observa uma trajet·ria declinante 
das mesmas ao longo do per²odo analisado. Logo 
os resultados sugerem que os gastos com consumo 


