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Heron do Carmo analisa a volatilidade observada no IPCA-IBGE a partir de 1999, a qual
est§ associada “'s regras de indexa-«0 adotadas em contratos de servi-os p¥%blicos e
permanc®ncia de prS§ticas de administra-«o de pre-os, cujos efeitos s«o agravados pela
metodologia do indicador utilizado.

S@rgio Sakurai reporta e discute resultados de pesquisa original sobre os determinantes
polzticos e institucionais do d@ficit e ajuste fiscal dos munic?pios paulistas.

Robson Pereira analisa uma s@rie de elementos associados ** comunica-«0 entre Banco
Central e mercados financeiros e indica o resultado geral de pesquisa original sobre o
caso brasileiro, a ser detalhado e analisado na pr-xima edi-«o deste Boletim.

Daniela Corr°a analisa o comportamento recente do investimento direto brasileiro no
exterior, destacando que passos firmes j§ t°m sido dados rumo * internacionaliza-«o
das empresas nacionais.
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panorama macroecontmico

carta Fipe

Um dos eventos mais importantes na economia brasi-
leira nos %ltimos sete anos foi o positivo ajuste ocorrido
no setor externo. Em 1998, portanto antes da mudan-a
em nosso regime cambial, as exporta-»es eram de US$
51,1 bilh»es e as importa-»es de US$ 57,8 bilh»es. Por
conseguinte, o d@ficit comercial era de US$ 6,6 bilh»es.
Por suavez, em 2004 esses respectivos valores foram de
US$96,5 bilh»es, US$ 62,8 bilh»es e um saldo comercial
de US$ 33,7 bilh»es. Em seis anos o crescimento das
exporta-»es foi de 88,8%. Poucas d¥ividas existem de
gue a mudan-a do regime cambial, com a conseq¢,ente
deprecia-«o de nossa moeda, teve um papel fundamen-
tal nesse ajuste. Adicionalmente, em 1998 o d@ficit em
transa-»es correntes foi de US$ 33,4 bilh»es. J§ em 2004,
houve um super8vit de US$ 11,7 bilh»es.

O saldo comercial previsto para este ano, pelo mercado,
® de US$ 33 bilh»es (Relat-rio de Mercado do Banco
Central). Esta previs«o de meados de abril j§ tem um
razo8vel ajuste em rela-«o ~ mesma previs«o do merca-
do noinZio do ano, que era de US$ 26 bilh»es. Em 2004
ocorreu 0 mesmo. No inZcio do ano o mercado previa
um saldo comercial de US$ 25 bilh»es. Na realidade,
como mencionado, 0 ano passado foi encerrado com um
saldo comercial de US$ 33,7 bilh»es. Este adicional ob-
tido na balan-a comercial representou um incremento
de 1,7% na despesa agregada em rela-«0 ao previsto.
O crescimento do PIB teria sido menor n«o fosse o
excelente resultado comercial do ano passado.

Isso est§ indicando uma grande dificuldade em se pre-
ver, com uma certa anteced®°ncia, o saldo comercial do
Pa2s. A combina-«o de crescimentos da renda externa,
darendainterna, dostermos de troca, da taxa de cOmbio
real e do efeito acumulado dos investimentos em bens
comercializ8veis nos %ltimos anos torna praticamente
imposs?2vel prever o saldo comercial com maior ante-

ced®ncia. £ poss?vel que o mercado tenha dado maior
importOncia " aprecia-«o da taxa de cOmbio real do que
para o %ltimo fator mencionado.

Apesar do mercado j§ ter revisado para cima, em US$
7,0 bilh»es, a previs«o do saldo comercial para este ano,
® poss?vel que novas revis»es sejam ainda feitas. Por
exemplo, nos tr°s primeiros meses do ano esse saldo
(dessazonalizado e anualizado) ficou em US$ 41,3
bilh»es, havendo tend°ncia de crescimento desde ou-
tubro. Esta acelera-«o do saldo comercial ® resultado de
uma nova acelera-«o do crescimento das exporta-»es e
dadiminui-«o das importa-»es namargem. De outubro
a janeiro, o efeito predominante foi o das exporta-»es,
enguanto em fevereiro e mar-o as importa-»es passa-
ram a ser o fator mais importante.

Essa ® uma importante e relativamente nova varigvel
na economia brasileira. Com a economia mais aberta,
a volatilidade da renda diminui devido “'s respostas
inversas das importa-»es “’s varia-»es da renda inter-
na. Quando a renda interna desacelera, a queda das
importa-»es passa a contribuir positivamente para a
despesa agregada, e quando a economia acelera, as
importa-»es passam a contribuir negativamente para
a despesa agregada.

Se a balan-a comercial mantiver o n2vel atual de US$
41,3 bilh»es, contra os 33 bilh»es previstos atualmente,
tamb®m teremos uma nova contribui-«o do setor exter-
no para a despesa agregada (acima do previsto de 1,6%)
eumincremento de 1,1% em rela-«o0 " despesa agregada
de 2004. Enquanto o saldo comercial n«o inverter sua
trajet-ria de crescimento, teremos a continua-«o da
combina-«o de elevados juros reais, atividade econ®-
mica relativamente aquecida e infla-«o pressionada em
rela-«o "~ meta de 5,1% (ajustada).
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finan-as p¥%blicas

Robrico Ropricues CELOTO (*)

Setor PYblico

a) Tesouro Nacional

Areceita total do Tesouro cresceu 15,2% no primeiro
bimestre do ano contra o mesmo per2odo do ano
passado, sendo 14,4% o crescimento das receitas
do Tesouro e 19% o crescimento da receita da pre-
vid°ncia.

Areceitado Tesouro subiu de 20,5% do PI1B no primei-
ro bimestre de 2004 para 20,7% do PIB no primeiro
bimestre de 2005.

As despesas totais aumentaram 19,1%, sendo que pes-
soal e encargos cresceu 10,8%, beneficios previdenci§-
rios subiu 20,7% e custeio e capital teve um acr®scimo
de 27,2%. A despesa total do governo central subiu de
16,63% do PIB no primeiro bimestre do ano passado
para 17,34% do PIB no primeiro bimestre deste ano.

O resultado prim8rio do Governo Central ficou em
R$ 10,98 bilh»es contra R$ 11,4 bilh»es, o que repre-
sentou uma queda do super8vit de 4,39% do PIB para
3,69% do PIB.

b) Necessidade de Financiamento do Setor P¥blico

O super8vit prim8rio do Setor p¥blico no primeiro
bimestre do ano foi de R$ 15,4 bilh»es (5,18% do
PIB) contra R$ 10,2 bilh»es (3,93% do PIB) no mesmo
per2odo do ano passado. O governo central obteve
um super8vit de R$ 10,6 bilh»es (3,57% do PIB), os
governos regionais R$ 5,7 bilh»es (1,92% do PIB) e
as estatais obtiveram um de@ficit de R$ 920 milh»es
(0,31% do PIB).

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

Janeiro-Fevereiro
2004 2005 % 05/04
Receita Total 66.597 76.710 15,2%
Receitas do Tesouro 53.370 61.067 14,4%
Receita da Previd®ncia 12.963 15.424 19,0%
Transfer®ncias 11.702 14.095 20,4%
Receita L2quida 54794 62.615 14,3%
Despesa Total 43.352 51.628 19,1%
Pessoal e encargos 14,023 15.543 10,8%
Benefzcios previdenciSrios 17.947 21.667 20,7%
Custeio e Capital 11.094 14.106 27,2%
Transfer°ncias ao Banco Central 85 114 34,0%
Despesas do Banco Central 203 198 -2,4%
Resultado Prim8rio Gov. Central 11.443 10.987 -4,0%
Tesouro Nacional 16.466 17.208 4,5%
Previd®ncia Social (4.984) (6.243) 25,3%
Banco Central (39) 22 -154,8%
Resultado Prim8rio Governo/PIB 439% 3,69%  -159%

Fonte: STN.

As despesas com juros nominais no primeiro bimes-
tre foram de R$ 23,9 bilh»es (8,06% do PIB) contra
R$ 21,14 bilh»es (8,11% do PIB) no mesmo per2odo
de 2004. O governo central teve uma despesa de R$
18,0 bilh»es (6,05% do PIB), os governos regionais de
R$ 4,6 bilh»es (1,56% do PIB) e as estatais de R$ 1,35
bilh»es (0,45% do PIB).

O resultado nominal ficou em R$ 8,6 bilh»es (2,88%
do PIB) contra R$ 10,9 bilh»es (4,18% do P1B) no mes-
mo perzodo de 2004.



tabela 2 - necessidades de financiamento do setor p¥blico

R$ milh»es Correntes % PIB
2004 2005 2004 2005
Discrimina-«0 Fev Ano Fev Fev Ano Fev
Nominal 10902 47 144 8570 4,18 2,67 2,88
Governo central 2089 27033 7 368 0,80 1,53 2,48
Governo federall/ 2 007 32976 8 468 0,77 1,87 2,85
Bacen 82 -5943 -1101 0,03 -0,34 -0,37
Governos regionais 3176 33982 -1 065 1,22 1,93 -0,36
Governos estaduais 2598 27 497 112 1,00 1,56 0,04
Governos municipais 578 6 485 -1177 0,22 0,37 -0,40
Empresas estatais 5637 -13 872 2 267 2,16 -0,79 0,76
Empresas estatais federais 6215 -14 645 3387 2,38 -0,83 1,14
Empresas estatais estaduais -574 642 -1 154 -0,22 0,04 -0,39
Empresas estatais municipais -4 132 34 0,00 0,01 0,01
Juros nominais 21148 128 256 23988 8,11 7,28 8,06
Governo central 14 106 79 419 18 002 5,41 451 6,05
Governo federall’ 14 063 85 698 19081 5,39 4,86 6,41
Bacen 42 -6 279 -1079 0,02 -0,36 -0,36
Governos regionais 6616 51 464 4639 2,54 2,92 1,56
Governos estaduais 5562 43 558 3722 2,13 2,47 1,25
Governos municipais 1054 7906 917 0,40 0,45 0,31
Empresas estatais 427 -2 626 1347 0,16 -0,15 0,45
Empresas estatais federais -102 -5 708 1082 -0,04 -0,32 0,36
Empresas estatais estaduais 494 2 887 230 0,19 0,16 0,08
Empresas estatais municipais 35 194 35 0,01 0,01 0,01
Prim8rio -10 246 -81112 -15419 -3,93 -4,60 -5,18
Governo central -12 017 -52 385 -10 634 -4,61 -2,97 -3,57
Governo federal -17 040 -84 707 -16 855 -6,53 -4,81 -5,67
Bacen 39 336 -22 0,02 0,02 -0,01
INSS 4984 31985 6243 1,91 1,81 2,10
Governos regionais -3439 -17 482 -5 704 -1,32 -0,99 -1,92
Governos estaduais -2 964 -16 060 -3610 -1,14 -0,91 -1,21
Governos municipais -476 -1422 -2 094 -0,18 -0,08 -0,70
Empresas estatais 5211 -11 245 920 2,00 -0,64 0,31
Empresas estatais federais 6 317 -8 937 2305 2,42 -0,51 0,77
Empresas estatais estaduais -1 068 -2 245 -1384 -0,41 -0,13 -0,47
Empresas estatais municipais -38 -62 -1 -0,01 0,00 0,00

Fonte: BCB.
Notas: 1 - Incluio INSS. (+) d®ficit (-) super8vit.

(*) Economista 0 Participante do Grupo
de Conjuntura da FIPE.
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pol2tica monet8ria

RoBerTO Luis TROSTER (*)

A guest«o que est§ na ordem do dia ® a aprova-«o
da autonomia do Banco Central. Est§ na entre as
prioridades da Fazenda e h§ pr®-projetos circulando
no Congresso.

A autonomia n«o ® um fim em si mesmo, apenas um
instrumento para promover o desenvolvimento em
determinadas circunstOncias. £ oportuno analisar o que
significa o termo autonomia do BC e suas implica-»es.

Ap-s a implanta-«o do regime de metas de infla-«o,
a autonomia do BC aumentou em importOncia, e de
forma crescente, no mundo inteiro, na d@cada de
1990, e no Brasil, em 1999. Com esse sistema, a poltica
monet8ria deveria concentrar-se em alcan-ar uma
determinada taxa de infla-«o e os demais objetivos
deveriam se subordinar a este.

H§ ganhos de efici®°ncia institucional: um banco central
com um %nico objetivo pode ser monitorado por toda a
sociedade, de maneira inequ2voca, e o gestor pode ser
responsabilizado pelo cumprimento ou n«o da meta.

A ado-«o do regime em tantos pa2ses foi conseq¢,°ncia
da percep-«o, por parte de acad°micos e polticos, de
gue a infla-«o era um freio no crescimento de suas
economias. Apesar de, no curto prazo, uma pequena
infla-«o poder ajudar em determinadas circunston-
cias, no prazo longo ® prejudicial.

Outrossim, como os benefZcios de um tratamento
leniente com a infla-«o est«o no curto prazo, e geral-
mente s«o localizados, e 0s custos est«o no longo prazo
e s«0 generalizados, procurou-se blindar as autorida-
des monet8rias de press»es pol2ticas circunstanciais,
dando-lhes autonomia.

Existem tr°s tipos de autonomia do BC: i) de metas;
ii) de instrumentos e iii) financeira.

A autonomia de metas diz respeito a quem define a
meta de infla-«o a ser alcan-ada. Uma meta muito au-
daciosa no per2odo corrente implica uma pol?tica mo-

net8ria apertada, com perdas em termos de crescimento
econmico no curto prazo, e ganhos a longo prazo, en-
guanto que uma meta menos ambiciosa tem vantagens
no presente e custos a serem pagos no futuro.

A decis«o de quanto sacrificar no presente para fruir
no futuro ® uma quest«o importante que envolve as
aspira-»es de toda a sociedade. £ uma decis«o polica
importante. Por isso ® uma decis«o do presidente da
Rep¥blica, que o faz mediante delibera-»es do Con-
selho Monet8rio Nacional. N«o se pode deixar essa
decis«o aos gestores do Banco Central, por melhores
que eles sejam.

A autonomia de instrumentos ® a liberdade de es-
colher o0 modo de cumprir a meta. No Brasil, quem
decide quais instrumentos e como us§-los ® o Copom,
gue nas suas reuni»es mensais comunica e justifica
sociedade suas decis»es. Essa autonomia ® necesss8ria,
caso contr8rio, a pol2tica monet8ria ficaria ™ merc® de
interesses localizados. Blindar o BC nesse sentido ®
dar credibilidade "~ moeda nacional.

A autonomia financeira ® a capacidade econ*mico-
patrimonial de operar os instrumentos. A opera-«o de
um banco central “’s vezes resulta em lucros significa-
tivos, mas h§ ocasi»es em que a autoridade monet8ria
tem preju?zos; para tanto tem que ter recursos finan-
ceiros suficientes para usar seus instrumentos. N«o
® vi8vel uma autonomia de metas e de instrumentos
sem uma autonomia financeira.

H§ outros aspectos na autonomia do BC, tais como: a
transpar°ncia, a escolha e remo-«o da diretoria, a du-
ra-«o dos mandatos, a independ®ncia nas fun-»es de
guardi«o da estabilidade do Sistema Financeiro Nacio-
nal, de promo-«o da efici®ncia na intermedia-«o etc.

Resumindo: aautonomia de instrumentos e financeira
® condi-«0 necess8ria. A decis«o das metas @ poliica
e n«o pode ser delegada, mas a autonomia de instru-
mentos ® basal para a soberania da primeira.

(*) Fipe, Febraban e PUC-SP.



HeLio NoGuEIRA DA CRruz (*)

setor externo

O comportamento das exporta-»es continua surpre-
endendo positivamente. Apesar da aprecia-«o do real
em rela-«o0 ao d-lar de 10,36% nos %Itimos 12 meses,
gue est§ freando as exporta-»es, observa-se forte
crescimento das vendas externas.

O saldo comercial at® a segunda semana de abril
acumula super8vit de US$ 9,712 bilh»es, ao passo
gue no mesmo per2odo do ano passado era de US$
6,71 bilh»es. As exporta-»es, de US$ 27,416 bilh»es,
apresentam crescimento de 27,6% em rela-«o ao mes-
mo per2odo do ano passado. As importa-»es, de US$
17,704 bilh»es, apresentam crescimento de 19,8% em
rela-«o a 2004. Os manufaturados foram o destaque
no 10 trimestre, com crescimento de 39,7% no per2odo
em rela-«o ao mesmo trimestre de 2004. As exporta-
-»es para 0s EUA, que somaram US$ 5,303 bilh»es, e
para a Argentina, que totalizaram US$ 2,033 bilh»es
no trimestre, foram fundamentais para apresentar
esta taxa de crescimento.

O mercado financeiro reavaliou suas proje-»es para o
saldo comercial do ano, com proje-»es que alcan-am
valores superiores a US$ 31,0 bilh»es, ao passo que no
inZcio do ano o valor mais freg¢.ente era de cerca de
US$ 26 bilh»es. O saldo deste ano pode atingir o pata-
mar de US$ 33,7 bilh»es verificado no ano passado.

Evidentemente alguns setores t°m sofrido mais com
a aprecia-«o da moeda nacional, como ® o caso do
setor de cal-ados. Outros, como o agroneg-cio, de-
vido a fatores clim§ticos, n«o ter«o crescimento t«o
expressivo como nos anos anteriores, mas ainda assim
os resultados devem ser positivos. A eleva-«o dos
pre-os de v8rias commodities, como o min@rio de ferro,
poder§ mais que compensar os fatores negativos. O
setor automobil?stico tamb®m dever§ manter o forte
ritmo de expans«o.

Talvez neste ambiente de grande integra-«o dos
mercados, propiciado, sobretudo, pela revolu-«o
da inform§8tica e telecomunica-»es, tenha ocorrido
forte conec-«o do Pa%s ao com@rcio internacional, de
forma mais profunda e duradoura que a maioria dos
analistas reconhece. Se esta modifica-«o estrutural
for muito forte, 0 n«o que pode ser descartado, pode-
remos, Nnum prazo um pouco maior, exportar muito
mais que os US$ 112 bilh»es previstos pelo Ministro
Furlan para este ano.

Enquanto o com@rcio internacional mantiver seu
crescimento, baseado, sobretudo, na expans«o da
China e dos Estados Unidos, o Brasil poder§ manter
a expans«o das exporta-»es. Neste primeiro trimes-
tre de 2005 o crescimento do com@rcio mundial foi
superior ’s previs»es iniciais.

Aparentemente, os investimentos voltados para a
amplia-«o da capacidade produtiva, inclusive em pro-
jetos ligados diretamente ~* expans«o das exporta-»es,
d«o alguns poucos sinais positivos, o que pode indicar
gue n«o somente alcan-amos um patamar sustent8vel
para as exporta-»es, como ainda haver§ ftlego paraa
continuidade do processo de expans«o.

Evidentemente h§ fatores que exigem cautela. O
recrudescimento da infla-«o, a taxa de juros elevada
e em ascens«o, e a aprecia-«o do real indicam que o
horizonte n«o est§ t«o calmo. At® 0 momento, as va-
ri8veis macroecon*micas fundamentais apresentam
comportamento favor§vel.

(*) Professor da FEA-USP.
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agricultura

CiceLy M. AMARAL (*)

Aan§lise dos estoques p¥blicos de produtos ligados ™
agricultura neste in%cio do m®s de abril permite inferir
gue ocorreu uma mudan-a estrutural na pol&ica agr?-
colabrasileiraem rela-«o " pol?tica governamental vi-
gente at® meados dos anos 90. As principais mudan-as
com rela-«o 's novas formas de administrar estoques
reguladores e garantir pre-o0s aos agricultores s«o as
seguintes:

a) a manuten-«o de estoques reguladores oficiais
decresce de modo acentuado;

b) a presen-a governamental passa a ocorrer ex-
clusivamente nos produtos da dieta alimentar da
popula-«o;

€) o0 governo passa a diversificar os instrumentos de
garantia de pre-os e de administra-«o dos esto-
ques.

No que diz respeito =" primeira mudan-a, atualmente
s«o insignificantes as parcelas da produ-«o mantidas
sob a forma de estoques oficiais. O maior volume
relativo estocado ® de milho, e representa menos de
5% da produ-«o. Mesmo no caso do arroz e feij«o, que
s«0 0s produtos mais importantes na dieta alimentar,
os estoques oficiais s«o 2nfimos. H8 v8rias raz»es
para esse decr®scimo. Uma delas, por exemplo, ® que
o melhor funcionamento do sistema de mercado e o
controle inflacion8rio permitiram que o setor privado
cuidasse da manuten-«o dos estoques.

Com rela-«o0 " segunda mudan-a, consolida-se a op-
-«o0 poliica de proteger os consumidores mais pobres,
gue geralmente dependem desses produtos para so-
breviv°ncia. A prote-«o passa tamb®m a ser dirigida

aos produtores pobres, que geralmente produzem
esses produtos, e que s«o comumente conhecidos
como produtos de subsist®ncia. Com essa op-«0, passa
aser um problema de mercado a aloca-«o de recursos
para a agricultura em geral.

Por uma quest«o de efici®ncia e de efic8cia, 0 governo
passa a usar outros instrumentos de administra-«o
dos estoques. & antiga forma AGF (aquisi-»es do go-
verno federal), agrega-se acompra direta de pequenos
agricultores. £ achamada Compra Direta da Agricul-
tura Familiar (CDAF). Para alguns produtos (como
farinha de trigo, farinha de mandioca e mel) s- existe
este instrumento. O Contrato de Op-«0 negociado
em bolsa de futuros se integra definitivamente como
um instrumento capaz de substituir integralmente as
formas AGF e EGF da Pol%ica de Garantia de Pre-os
M2nimos (PGPM).

(*) Professor da FEA-USP.



MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

n2vel de atividade

Dados preliminares do IBGE, calculados a partir das
Contas Nacionais Trimestrais, apontam para umataxa
de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto), em
2004, de +5,2%. Em valor, e nesse mesmo ano, o PIB
a pre-os correntes alcan-ou a cifra de R$ 1,8 trilh«o,
e a renda per capita 6 o PIB monet8rio dividido pela
popula-«o @ atingiu o montante de R$ 9.743,00 por
habitante.

Segundo o IBGE, desse total, R$ 1,6 trilh«o ®@ referente
ao Valor Adicionado e R$ 185,1 bilh»es aos Impostos
sobre Produtos. Para o Valor Adicionado e por setores
de atividade, no ano findo de 2004, a Agropecus§ria
contribuiu com R$ 159,7 bilh»es, a Ind¥%stria com R$
616,00 bilh»es e os Servi-os com R$ 881,6 bilh»es.

A despesa agregada, como se sabe, ® composta pelo
consumo das famzlias, consumo do governo, gastos
com forma-«o bruta de capital fixo, exporta-»es, e
importa-»es. Em valor, o consumo das fam?lias re-
gistrou a cifrade R$ 978,0 bilh»es em 2004 (55,3% do
PIB), enquanto que o consumo do governo totalizou
R$ 332,3 bilh»es (18,8% do PIB) em igual per2odo de
tempo.

Ainda sob a -tica da despesa, as informa-»es do
IBGE mostram, nesse mesmo per2odo de tempo, que
0s gastos com investimento situaram-se em R$ 346,2
bilh»es (21,3% do PIB) 6 Forma-«o Bruta de Capital
Fixo, a varia-«o de estoques somou a quantia de R$
30,2 bilh»es, enquanto que a balan-a de Bens e Ser-
vi-os foi superavit8ria em R$ 82,5 bilh»es.

Por sua vez, conforme o IBGE, a Renda Nacional Bruta
totalizou R$ 1,7 trilh«o, enquanto a Renda Dispon?2vel
Bruta alcan-ou o valor de R$ 1,51 trilh«o. Dessa renda
dispon?vel para o consumo, efetivamente foram gas-
tos R$ 1,31 trilh«o, e poupados, a t2tulo de Poupan-a
Bruta, a quantia de R$ 410 bilh»es.

Recentemente o IBGE divulgou os resultados de duas
pesquisas do produto indutrial: uma regional e outra
global. A pesquisa referente ao produto regional mos-
tra que ocorreram aumentos na produ-«o industrial
em 11 dos 14 locais que fazem parte da pesquisa, na
compara-«o fevereiro/2005 em face de igual m®s do
ano anterior. A taxa m®@dia de crescimento nacional
foi de +4,4%, sendo que acima desta taxa situaram-se:
Amazonas (+21,8%), Santa Catarina (+9,9%), Regi«o
Nordeste (+8,2%), Minas Gerais (+6,8%), Cear§
(+6,4%) e S«o Paulo (+5,9%). Com taxas de varia-«o
positivas, contudo abaixo da m@dia nacional, ficaram
Pernambuco (+4,1%), Bahia (+4,0%), Paran§ (+2,0%),
Par§ (+1,6%) e Goi§s (+0,4%). Por sua vez, em 03 (tr°s)
locais pesquisados registraram-se recuos na produ-«o,
a saber: Esp?rito Santo (00,1%), Rio Grande do Sul
(01,8%) e Rio de Janeiro (83,4%).

Ainda na pesquisa regional, na ind¥%stria de S«o
Paulo 0 aumento registrado de +5,9% foi o reflexo
das varia-»es positivas observadas no produto indus-
trial em 14 dos 20 ramos industriais investigados. As
altas taxas de crescimento observadas em Ve%culos
Automotores (+10,4%), M§quinas e Equipamentos
(+15,2%), Ind¥stria Farmac©utica (+41,6%) e Edi-«o
e Impress«o (+27,9%) alavancaram a expans«o da
indYstria paulista como um todo. Dentre os 06 (seis)
ramos de atividade que experimentaram recuos na
produ-«o industrial destacam-se: Material Eletrtnico
e Equipamentos de Comunica-»es (823,9%) e de Refi-
no de Petr-leo e Produ-«o de €lcool (811,2%).

Quanto aos dados da Pesquisa Industrial Mensal Pro-
du-«o F3sica & Brasil, diz o IBGE que em fevereiro de
2005 a produ-«o industrial registrou recuo de 81,2%
ante 0 m°s anterior, na s®rie com ajuste sazonal. J§
em rela-«o a fevereiro de 2004, os dados apontam
para uma taxa de crescimento de +4,4%. O recuo
observado entre janeiro/fevereiro de 2005 (31,2%)
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foi devido s quedas no produto observadas em dez
dos vinte e tr°s ramos de atividades e tr°s das quatro
categorias de uso. Por atividades, as que experimen-
taram maiores recuos foram: Farmac®utica (815,6%);
Alimentos (82,2%); Refino de Petr-leo e Produ-«o de
Clcool (83,1%); e Bebidas (85,6%). J§ entre aquelas que
tiveram maior desempenho nesse indicador desta-
cam-se: Produtos de Metal (4,5%); Metalurgia b8sica
(2,5%); Perfumaria, Sab»es e Produtos de Limpeza
(6,2%); e Borracha e PISstico (1,6%).

Por categorias de uso, os setores de Bens de Capital
(03,1%), Bens Intermedi8rios (81,2%) e Bens de Con-
sumo n«o Dur8veis (04,3%) apresentaram recuos na
produ-«o. Apenas a categoria de Bens de Consumo
Dur8veis foi a que registrou varia-«o positiva no pro-
duto industrial e, diga-se de passagem, uma expres-
siva taxa de crescimento (+11,8%) em fevereiro/2005
comparativamente a janeiro/2005.

Enfim, o conjunto de indicadores t°m evidenciado um
moderado crescimento do n2vel de atividade nos pri-
meiros meses de 2005, criando-se a expectativa de que

a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto em
2005 ser§ menor do que a registrada no ano findo.

(*) Professor da FEA-USP.

Os artigos do Panorama Macroecon®mico foram escritos entre 08 e 12//04/05.



artigos

HeroN CaRLOs EsvaeL bo CArRMO (*)

metas de infla-«o e administra-«o

&

de pre-o0s: uma combina-«o
de alto risco

Qualquer um que se detenha na an§lise das s@ries
do IPCA-IBGE a partir de 1999 percebe sua grande
variabilidade, em termos de varia-«0 mensal e em
termos de acumulados de 12 meses. Al®m disso, se
considerarmos que uma s@rie de tempo, para um
per2odo com a extens«o do analisado, pode ser de-
composta em tend®ncia, sazonalidade e componente
irregular, no caso da s@rie mensal do IPCA os dois
primeiros componentes parecem ser menos relevantes
gue o componente irregular. Para se contrapor a essa
volatilidade do indicador de refer°ncia do sistema de
metas, o BACEN tem sido instado a estabelecer taxas
de juros que permitam manter, com seguran-a, o
IPCA anual dentro da meta, ou seja, abaixo de seu
limite superior. O custo disto tem sido a necessidade
de operar com taxas b§sicas superiores 's que seriam
necess8rias se 0 IPCA apresentasse uma tend°ncia
melhor definida.

As fontes dessa maior volatilidade est«o associadas
s regras de indexa-«o adotadas em contratos de
servi-os p¥%blicos e a perman®ncia de pr8ticas de
administra-«o de pre-o0s, al®m do impacto de mu-
dan-as institucionais e do grau de incerteza polica.
Esses problemas s«o caracter?sticos da fase atual
de transi-«o de uma economia que a relativamente
pouco tempo operava em regime de superinfla-«o,
superindexa-«0 e em que eram comuns pr8ticas de
administra-«o de pre-o0s. Com a redu-«o da infla-«o
o componente de tend°ncia nas s@ries dos indicadores

de pre-os deixou de ser predominante e 0o componente
irregular tornou-se mais evidente.

Essa predomin@ncia do componente de irregularida-
de tem efeito agravado pela metodologia do indicador
utilizado. O IPCA adota a metodologia aplicada quase
gue na unanimidade das institui-»es de pesquisa, mas
sem a abrang°ncia geogrg§fica que seria requerida no
caso brasileiro. Al®m disso, a f-rmula utilizada, co-
nhecida como Laspeyres-BLS, em alus«o ao Bureau
of Labor Statistics, que ® a institui-«o respons8vel
pelo IPC nos EUA que a desenvolveu, considera que
a elasticidade de substitui-«o da demanda ® nula, ou
seja, 0 consumidor mant®m fixa sua cesta de consu-
mo qualquer que seja a estrutura de pre-os relativos.
Como conseqg¢ °ncia, esta f-rmula se constitui em
um limite superior do overdadeiro ICV4, sendo que
a magnitude desta superestima-«o est§ associada
dispers«o de pre-os relativos.

Evid®°ncias dos problemas apontados podem ser
obtidas nos Gr§ficos 1 e 2, gerados a partir de s@ries
referentes ao IPCA geral decomposto em dois grandes
grupos: indicador agregado dos subitens cujos pre-o0s
s«0 monitorados e indicador agregado dos subitens
cujos pre-os s«o livres. O Gr§fico 1 mostra a s@rie de
taxas acumuladas em 12 meses para os dois indica-
dores, enquanto o Grg&fico 2 visa indicar a relevOncia,
em cada caso, do componente irregular pela diferen-a
entre a taxa mensal de cada m°s do ano de refer°n-

DA} SO0ORTIIOUT

G00c 3p |Hge

11



abril de 2005

mtormacoes Hipe

12

cia e a taxa do mesmo m®s do ano anterior. Quanto
maior essa diferen-a em termos absolutos, maior a
altera-«o de um m°®s para outro da taxa acumulada
em 12 meses.

Como a taxa acumulada em 12 meses passados ® um
dado predeterminado, portanto certo, e a taxa acumu-
lada para 0 ano em curso ® sujeita a incerteza, " me-
dida que transcorre o0 ano, o resultado previsto passa
a ser mais pr-ximo do j§ conhecido. Desde que, no
acumulado de 12 meses, o IPCA se situe al®m do limite
superior da meta, ou pouco aqu®m, o BACEN, tendo
em vista que a meta ® definida para o ano calend§rio,
®induzido a acionar os instrumentos disponveis para
tentar controlar a infla-«0, medida pelo IPCA, entre
0s quais o principal ® a taxa b8§sica de juros.

grsfico 1 - IPCA e componentes médias m-veis de 12
meses

T y
// N\ Jx)

Variagdes porcentuais

Meses

[—IPCA 12 — IPCAMON12 —=— IPCALiv |

gréfico 2 - diferen-as de taxas de varia-«o em 12 meses

porcentagens

No Grgfico 1, observa-se que a s@rie do IPCA referente
ao conjunto de pre-os monitorados tem superado
persistentemente a s®rie do 2ndice geral, e este a do

2ndice para os pre-os livres. Al®m disso, a s@rie para
pre-os livres tem se mostrado mais alisada que a do
2ndice geral. Mesmo no per2odo em que o IPCA re-
fletiu a forte desvaloriza-«o do d-lar e o processo de
aumento de markup, entre maio e novembro de 2002,
a s@rie do indicador de varia-«o de pre-o0s dos pre-o0s
livres apresentou comportamento mais suave. Outra
observa-«o importante ® que desde janeiro de 2004
0 2ndice de pre-os livres vem se mantendo em torno
de 6,4%, salvo no quadrimestre mar-o a junho em
que ficou um pouco abaixo dos 6%, taxa significati-
vamente inferior " do pico de aproximadamente 15%
do per2odo mar-o a julho de 2003.

No Gr§fico 2, por sua vez, fica evidente que 0 compo-
nente irregular tem predominado nas s@ries mensais,
uma vez que, mesmo no caso dos pre-os livres, as
diferen-as entre taxas de varia-«o de cada m°®s de
um ano comparadas s taxas do mesmo m°s do ano
anterior t°m sido significativas. Chamam aten-«o
as diferen-as ocorridas em determinados per2odos,
como o quadrimestre outubro de 2003 a janeiro de
2004: 06,77% para o IPCA; 65,87% para o indicador
de pre-os livres e, principalmente, 89,09% para o
2ndice dos monitorados. AI®m deste per2odo merece
destaque o trimestre junho a agosto de 2004, em que
a soma das diferen-as entre a varia-«o de cada m°s,
relativamente ao mesmo m°s do ano precedente, atin-
giu 1,92 ponto porcentual parao IPCA Geral, 3,28 p.p.
para itens com pre-os monitorados e 1,38 p.p. para os
itens com pre-os livres.

Com a incorpora-«o do 2ndice de mar-o0, o IPCA
atingiu em 12 meses a taxa de 7,54%, acima, por-
tanto, da meta de infla-«o prevista para todo o ano.
Considerando isto, e dado que os 2ndices de abril e
maio deste ano provavelmente n«o ser«o significa-
tivamente inferiores ao registrados no ano passado,
assumir§ especial relevbncia a evolu-«o do IPCA no
trimestre junho a agosto. Como o mais prov8vel ® que
no trimestre junho a agosto deste ano n«o ocorram
as mesmas press»es que afetaram a infla-«o em igual
per2odo do ano passado, o mais prov8vel ® que as
taxas de varia-«o sejam menores que as registradas
naquela oportunidade. Assim, no acumulado de 12



meses, tendo como refer°ncia o m°s de agosto, 0 mais
prov8vel ® que o IPCA j§ se situe significativamente
abaixo do limite da meta de 7%. AI®m disso, como a
infla-«o nos dois %Itimos meses do ano passado tam-
b®m foi afetada por pre-os administrados, a tend°ncia
® que ao final do ano a taxa acumulada seja inferior ™
atingida em 12 meses at® agosto.

Os conflitos apontados entre sistema de metas e ad-
ministra-«o de pre-o0s, ao que tudo indica, tendem
a ser amenizados no futuro devido * substitui-«o
gradual de 2ndices gerais por espec?ficos, como 0s
indexadores de contratos de servi-os p%blicos e o fim
da administra-«o de pre-os de itens como combust?-
veis e medicamentos. De outro lado, a amplia-«o da
abrang®ncia do IPCA com base na incorpora-«o dos
resultados da %ltima Pesquisa de Or-amentos Fami-
liares, que permitir§ a inclus«o de cidades m@dias e
pequenas situadas fora de regi»es metropolitanas,
diluirg o efeito de aumentos de tarifas de servi-os
p¥%blicos nessas regi»es e contribuirg§ para tornar a
s®rie em 12 meses mais lisa. Outra mudan-a muito
importante, por reduzir o vi®s de superestima-«o atu-
almente existente, que seria a substitui-«o daf-rmula
de Laspeyres-BLS por uma f-rmula superlativa, como
a de Theil-Torngvist, provavelmente ainda ter§ que

esperar que tal metodologia se consolide em institui-
-»es de refer°ncia no exterior.

(*) Presidente do CORECONSP e Professor da FEA-USP.
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deficit e ajuste fiscal dos munic?pios

paulistas: analisando alguns
determinantes

SERGIO NARUHIKO SAKURAI (*)

&

£ bastante proeminente o esfor-o do governo fede-
ral brasileiro com o objetivo de elevar ou ao menos
manter nos atuais valores o super8vit fiscal 6 apenas
at?tulo deilustra-«o, a Necessidade de Financiamento

do Setor P¥blico® do governo federal (como porcenta-
gem do PIB) tem decrescido sistematicamente a partir
de 2000, passando de 01,86% para 62,97% ao final
de 2004, sinalizando assim tal empenho. A mesma
tend®ncia ® observada para o caso dos Estados bra-
sileiros (60,42% do PIB em 2000 e 60,91% do PIB em
2004), mas o caso dos munic?pios n«o ®, a princ?pio,
semelhante, ocorrendo per2odos de maior ou menor
esfor-o fiscal ao longo dos %Itimos anos. De qual-
guer forma, o que justifica a ocorr®ncia de d@ficits
fiscais ou, por outro lado, o que levaria um governo
a gerar super8uvits fiscais? Estariam estes resultados
associados somente a condicionantes econ®micos, ou
outros elementos poderiam tamb®m influencig-los?
Em particular, para os Estados e munic?pios, estariam
estes menos propensos ~ realizar ajustes fiscais com-
parativamente ao governo federal?

A anglise do caso brasileiro pode ser considerada
relevante, umavez que v8rias medidas institucionais
t°m sido tomadas no sentido de coibir desajustes or-
-ament8rios em todas as instOncias do poder pol4ico
0 entre elas, a meta de super8vit prim8rio acordada
com o Fundo Monet8rio Internacional (hoje estipu-
lada em 4,25% do PIB) e a Lei de Responsabilidade
Fiscal podem ser consideradas algumas das mais
importantes. Embora o comportamento fiscal do
governo federal seja 0 mais significativo e, portanto,
considerado 0 mais importante, n«o se pode negli-
genciar os resultados or-ament8rios advindos das
demais esferas administrativas, o que justifica uma
investiga-«o mais detalhada destas, notadamente dos

municpios, uma vez que as mesmas s«o ainda pouco
analisadas pela literatura.

£ vasta a bibliografia econ*mica a respeito dos deficits
fiscais, existindo uma gama de elementos que justi-
ficam seu comportamento. Para a teoria cl§ssica, por
exemplo, os super8vits fiscais obtidos em per2odos
de expans«o econ®mica podem ser utilizados como
forma de cobrir os d@ficits fiscais em perzodos reces-
sivos, para garantir um padr«o de consumo est8vel ao
longo do tempo. Um detalhe importante, a ser adicio-
nalmente considerado na teoria cl8ssica, diz respeito
" exist®ncia ou n«o de garantias de que o or-amento
intertemporal do governo esteja, de fato, sendo res-
peitado. Este resultado pode n«o ocorrer, caso, por
exemplo, os eleitores n«o tenham pleno entendimento
darestri-«o intertemporal do governo, menosprezan-
do o custo futuro de um d@ficit corrente, ou em uma
situa-«o em que exista a substitui-«o regular de go-
vernantes, como ocorre em regimes democr8ticos, em
que a disputa polZica inerente a este processo pode
fazer com que os instrumentos de pol?tica econ®mica
sejam utilizados com interesses oportunistas. Assim
sendo, se as institui-»es fiscalizadoras existentes n«o
t°m a efetividade esperada, d@ficits podem ser gera-
dos sem a respectiva capacidade de solv®ncia futura,
0 que pode gerar montantes de endividamento com
sustentabilidade duvidosa.

Por meio de um modelo logit em painel, considerando
0s munic?pios paulistas entre 1989 e 2001, o trabalho
a ser aqui apresentado procura analisar quais fatores
de natureza econ®mica e poliica determinam a pro-
babilidade de um munic?pio obter resultados fiscais
prim8&rios positivos ou negativos, podendo, portanto,
ser visto como uma extens«o do trabalho de Sakurai



(2004), em que o comportamento do or-amento dos
munic?pios paulistas tamb®m ® analisado com base

em fatores pol2ticos, por®ém de uma outra -tica.> No
trabalho aqui apresentado, o Resultado Prim§&rio ®
dado por:

Resultado Prim8rio = (Receita Total 8 Receitas Finan-
ceiras 0 Receitas de Opera-»es de Cr@dito) 6 (Despesa
Total & Despesas de Juros e Encargos 0 Despesas de
Amortiza-»es)

Os resultados obtidos sugerem que o esfor-o arre-
cadat - rio dos munic?pios paulistas (mensurado pela
raz«o Receita tribut8ria/Receita corrente) parece n«o
influenciar o resultado prim8rio dos mesmos, ao passo
gue o indicador Despesa de pessoal/Receita corrente
sinaliza que 0s munic?pios com maiores gastos com
folha de pagamento s«o justamente aqueles com maio-
res dificuldades de obter super8vits financeiros. Desta
forma, o resultado obtido para o caso dos munic?pios
paulistas pode, a princ?pio, estar associado * grande
depend®ncia destes (e de praticamente boa parte dos
munic?pios brasileiros) em rela-«o s transfer°ncias
oriundas da Uni«o e do Estado, ou seja, a receita tri-
butSria teria pouca importOncia na probabilidade de
obten-«o de super8vits ou deficits or-ament§8rios.

No que diz respeito s vari§veis pol2ticas, o indicador
de similaridade entre partido do prefeito municipal
e partido do governador estadual apresenta sinal ne-
gativo e estatisticamente significativo, o que sinaliza
uma maior probabilidade de obten-«o de um resulta-
do prim8rio positivo quando o governo estadual e o
municipal est«o politicamente alinhados. Assim, este
resultado provavelmente indica que o alinhamento
partid8rio Estado 0 Prefeitura influencia positiva-
mente a disciplina fiscal dos munic?pios paulistas,
embora n«o afete o comportamento dos gastos mu-
nicipais em si, conforme presente em Sakurai (2004).
J8 o indicador de fracionaliza-«o das prefer°ncias do
eleitorado n«o apresenta significOncia estat?stica, o
gue sinaliza que uma maior dispers«o das prefer°n-
cias do eleitorado para o cargo de prefeito municipal
n«o apresentaria influ°ncia sobre 0 comportamento
do resultado prim8rio. Desta forma, os resultados

obtidos para os munic?pios paulistas podem sugerir
a hip-tese de que em instOncias menos agregadas
do poder pol4ico, candidatos ou partidos diferentes
nem sempre est«o associados a diferentes posturas
de gest«o p¥blica.

Uma poss?vel resposta a esta %ltima hip - tese pode ser
obtida analisando os coeficientes partid8rios: os resul-
tados sugerem que a diferen-a mais contundente est§
associada ao PSDB, partido ao qual est«o associadas
as menores probabilidades de obten-«o de resultados
prim8rios positivos, notadamente em rela-«o ao PTB,
PP e PT. De qualquer forma, a hip-tese levantada ®
corroborada pelos resultados, uma vez que os partidos
polticos pouco influem na probabilidade de obten-«o
de resultados prim8rios positivos/negativos pelas
unidades aqui contempladas.

Por fim, levando em conta a dimens«o temporal do
problema, os resultados sugerem que, anteriormente

" Lei Complementar n~ 089/97,° era observada uma
menor probabilidade de obten-«o de resultados
prim8&rios positivos. Ap-s  publica-«o desta lei, no-
tadamente a partir de 1999, os resultados apontam
paramaiores e crescentes probabilidades de obten-«o
de resultados prim8rios positivos. Este resultado ®
provavelmente um ind%io de que a publica-«o da Lei
Complementar apresentou influ®ncia positiva sobre o
comportamento da gest«o dos recursos p¥blicos dos
munic?pios paulistas, uma vez que este passa a ser
uma medida institucionalizada/oficial de capacidade
de solv®ncia das unidades da federa-«o.

Os resultados tamb®m sugerem que uma eventual
economia de recursos com objetivos doportunistasé
Nn«o ocorre no ano anterior * elei-«o, € que 0s anos
p - s-pleito (justamente o primeiro ano do novo per2o-
do de governo) s«o caracterizados por maiores ajustes
fiscais. Entretanto, tal resultado n«o se aplica ao ano
eleitoral de 2000, dada a exist®°ncia de umatend®°ncia
cada vez mais contundente na obten-«o de resulta-
dos prim§8rios positivos a partir de 1999 & ® razo8vel
considerar que tal resultado tamb®m esteja associado
a: i) influ°ncia da Lei de Responsabilidade Fiscal; ii)
ao fato de que as elei-»es de 2000 foram as primeiras
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