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Lula-lá: continuidade e ruptura – Parte I 
 

Nilson Araújo de Souza1 
 
1. À moda de introdução 
 

O governo Lula já fez seu segundo aniversário. Já é possível, portanto, dar-se ao 
desafio de realizar um primeiro balanço das suas ações e assim começar a compreender 
a sua natureza. Certamente, análise alguma tem a possibilidade de, neste momento, ser 
conclusiva, na medida em que ainda faltam dois anos para o término do atual mandato e 
muita água ainda há de correr debaixo da ponte. Mas, a partir da análise dos dois 
primeiros anos, torna-se possível perscrutar as perspectivas que se abrem para o restante 
de seu mandato. 

 
A questão básica a examinar é a seguinte: o governo Lula tem sido capaz de 

promover as mudanças cujas bandeiras estiveram na origem de seu nascimento? E, mais 
concretamente, o governo Lula representa continuidade ou ruptura em relação ao período 
anterior, particularmente em relação à gestão Fernando Henrique, que exacerbou ao 
limite a subordinação externa da economia? 

 
Adiantando um pouco a conclusão a que chegamos neste ensaio, é possível 

afirmar que é, contraditoriamente, continuidade e ruptura. Continuidade no que diz 
respeito à política econômico-financeira, especialmente nas áreas monetária, fiscal e 
cambial, e suas ações derivadas nas chamadas reformas microeconômicas; ruptura em 
relação à política exterior e suas ações derivadas na política de comércio exterior. Ao 
continuar os aspectos da política macroeconômica relativos às áreas monetária, cambial 
e fiscal, mantém a subordinação da economia ao FMI e às regras impostas pela 
administração estadunidense e os credores externos e internos; ao mudar a política 
exterior, afasta-se do alinhamento automático com aquela administração e pratica uma 
política externa independente e uma conseqüente política de diversificação do comércio 
exterior. É essa a contradição do governo Lula. 

 
Setores da cúpula do PT costuma afirmar que o governo Lula realiza uma 

transição sem ruptura. Ora, se não há ruptura, não há transição, pois transição significa 
passagem de uma realidade para outra, e essa passagem implica romper com a realidade 
anterior. Se não se rompe com essa realidade, ou seja, se a essência dela se mantém, não 
se realiza transição alguma; ao contrário, pratica-se a continuidade. Embora em toda 
transição haja elementos de ruptura e de continuidade, a transição só se completa quando 
os elementos de ruptura passam a prevalecer. Na transição que realiza o governo Lula, 
há elementos de continuidade e de ruptura. Nem sempre é possível, num primeiro 

																																																								
1	Doutor em Economia pela Universidad Nacional Autónoma de Mexico (UNAM), 
com Pós-Doutoramento na USP; professor de Economia no Curso de Relações 
Internacionais do Centro Universitário Belas Artes de São Paulo; autor de vários livros 
sobre Economia Política, Economia Mundial e Economia Brasileira. Seus mais recentes 
livros são: Ascensão e queda do império americano, editado em 2001 pela 
Mandacaru/CPC-UMES, e A longa agonia da dependência – economia brasileira 
contemporânea (JK/FH), editado em 2004 pela Alfa-Omega. 



REVISTA DE RELAÇÕES INTERNACIONAIS DO CENTRO 
UNIVERSITÁRIO BELAS ARTES DE SÃO PAULO 

Vol. 11 – nº1, 2005 

4	

momento, decifrar quais elementos estão predominando. Este trabalho é um esforço 
nessa direção. 
 
2. Herança maldita 
 

Qualquer exame objetivo dessa primeira metade do mandato do Presidente Lula 
tem que partir da situação em que ele recebeu o País. E, nesse sentido, não é exagerado 
dizer que o governo de Fernando Henrique legou ao governo de Lula o que este 
designou de “herança maldita”. Examinemos, então, as principais características desse 
legado. 

 
O grau de dependência externa aumentou expressivamente no período FH. Um 

dos melhores indicadores dessa dependência é o passivo externo, que computa o 
conjunto do capital estrangeiro presente no país, em suas várias modalidades de 
ingresso. O passivo externo líquido – que desconta o capital brasileiro presente no resto 
do mundo – subiu de US$ 149 bilhões em dezembro de 1994 para US$ 354 bilhões em 
dezembro de 2001(2). Enquanto isso, sua parcela representada pela dívida externa subia 
de US$ 148 bilhões em dezembro de 1994 para US$ 225 bilhões em dezembro de 2002. 
Em sua forma de “investimento direto” (que disfarça a aquisição de patrimônio 
nacional, em lugar de investimento em nova capacidade produtiva), a participação no 
faturamento das 500 maiores empresas privadas e 50 maiores estatais pulou de 32% em 
1994 para 46,4% em 2001(3). 

 
Segundo o Banco Central(4), de 1995 a 2000, 5.082 empresas brasileiras 

passaram para o controle estrangeiro. Assim, o número de empresas estrangeiras no 
país aumentou de 6.322 para 11.404 e seu patrimônio pulou no período de US$ 86,2 
bilhões para US$ 179,8 bilhões. O resultado foi que setores-chave da nossa economia 
passaram a ser quase que inteiramente dominados pelo capital estrangeiro, conforme se 
pode ver pela tabela abaixo: 
 

Tabela 1 
Fatia do capital estrangeiro na economia brasileira – 2000 

Setores % do 
faturamento 

Eletroeletrônico 90 

Automotivo 89 

Higiene, limpeza e 
cosméticos 

86 

Tecnologia e computação 77 
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Telecomunicações 74 

Farmacêutico 74 

Mecânica 68 

Alimentos 58 

Plásticos e borracha 54 

 
Fonte: “Melhores e maiores”, revista Exame, 2001 
 

E a situação se agravou mais ainda posteriormente porque em 2001 e 2002 
entraram mais US$ 40 bilhões do chamado “investimento direto estrangeiro” para se 
apropriar de empresas brasileiras(5). Ao final do governo Fernando Henrique, 76% do 
patrimônio público haviam passado para mãos privadas, a maioria para o capital 
estrangeiro: a participação do capital estrangeiro nas “privatizações” do período FH 
(1995/2002) foi de 53%, sem contar, evidentemente, o uso de testas-de-ferro e outras 
formas de disfarce do controle estrangeiro(6). 

 
Uma outra importante forma de manifestar-se a dependência externa é a 

desnacionalização do mercado interno, que a Constituição de 88 havia estabelecido como 
patrimônio nacional. A partir de 1988/89, quando Mailson da Nóbrega esteve à frente do 
Ministério da Fazenda no governo Sarney, foi deflagrado um processo de abertura do 
mercado interno ao produto estrangeiro, que, melhor sistematizado no governo Collor, 
foi acelerado desde que Fernando Henrique assumiu o Ministério da Fazenda no governo 
Itamar. O principal instrumento utilizado foi a redução das tarifas de importação, mas a 
adoção do Plano Real acrescentou a sobrevalorização artificial da moeda nacional. Ora, 
a soma de tarifas baixas com moeda estrangeira barata foi fatal para a balança comercial 
brasileira e para as empresas instaladas no país: o importacionismo dali derivado só não 
produziu uma crise na proporção da que ocorreu na Argentina porque, pressionado por 
setores empresariais do País, o governo teve que corrigir tarifas de importação de 
importantes setores da economia (brinquedos, bens de capital, autopeças, calçados, 
veículos, etc.) e, diante da avassaladora crise cambial de 1998/99 (perdemos US$ 50 
bilhões do nosso estoque de US$ 75 bilhões de reservas cambiais), foi forçado a 
desvalorizar o real no começo de 1999(7). 

 
Ainda na área externa, o governo de Fernando Henrique deixara como legado 

uma política externa alinhada automaticamente com a política exterior dos EUA, um 
acordo para implantar a ALCA (Área de Livre Comércio das Américas) a partir de janeiro 
de 2005 e um “acordo” com o FMI para vigorar no primeiro ano do novo governo. 

O endividamento público teve uma trajetória explosiva no governo tucano. Em 
seu conceito mais abrangente, de dívida líquida do setor público, subiu de R$ 153 bilhões 
(30,4% do PIB) em dezembro de 1994 para 881 bilhões (55,5% do PIB) em dezembro 
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de 2002. A parcela que mais depende da política monetária do governo – e, por 
conseguinte, da taxa básica de juros -, a dívida mobiliária em poder do público, subiu de 
R$ 62 bilhões em dezembro de 1994 para R$ 623,2 bilhões em dezembro de 2002(8). 
Para fazer face aos encargos financeiros dessa trajetória explosiva do endividamento 
público, o governo aumentou violentamente a carga tributária total (três esferas da 
federação) do País, que subiu de 25,72% no ano anterior ao Plano Real (1993) para 
35,53% em 2002 (ver tabela 2), além de haver torrado na bacia das almas, como vimos, 
quase todo o patrimônio público. 
 
 
 
 

Tabela 2 
Carga tributária como percentagem do PIB – 1993/2004 

Ano Carga tributária (% do 
PIB) 

1993 25,72 

1994 29,47 

1995 29,76 

1996 28,97 

1997 29,03 

1998 29,73 

1999 31,79 

2000 32,49 

2001 33,92 

2002 35,53 

2003 34,88 
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2004 35,45* 

 
Fonte: Secretaria da Receita Federal, Ministério da Fazenda 
 
* Essa foi uma estimativa preliminar divulgada pelo governo. Por sua vez, a entidade que 
congrega os fiscais da Fazenda, a Unafisco, estima uma carga de 36,06%; e o Instituto 
Brasileiro de Planejamento Tributário (IBPT), de 36,74%. 
A economia estagnou durante o governo de Fernando Henrique: o PIB cresceu a um 
ritmo de apenas 2,3% ao ano(9) durante seus dois mandatos (1995/2002), mas, como a 
força de trabalho se expandia a 2,4% ao ano, o PIB por trabalhador (ocupado e 
desocupado) estacionou. 
 

Como conseqüência, o desemprego explodiu: a taxa de desemprego da região 
metropolitana de São Paulo subiu de 14,2% em 1994 para 19% em 2002(10). O poder de 
compra do salário, depois de subir um pouco no primeiro ano e meio do Real em 
decorrência da queda da inflação, despencou daí em diante: o rendimento médio real dos 
trabalhadores ocupados na região metropolitana de São Paulo desabou 28,38% de 1995 
a 2002, sendo que o rendimento dos assalariados caiu 21,58%(11). A nível nacional, só 
nos últimos cinco anos de governo FH, o salário médio real caiu 15%(12). Em 
decorrência desse arrocho salarial, a participação do conjunto dos salários (incluindo aí 
os encargos trabalhistas) na renda nacional, que já vinha caindo sistematicamente antes, 
baixou de 45% em 1993 para 36% em 2002(13). 

 
Com desemprego nas nuvens e salário no fundo do poço, aumentou a quantidade 

de pessoas que vivem abaixo da linha de pobreza (com até meio salário mínimo): passou 
de 50 milhões em 1995 para 54 milhões em 2001, equivalentes a 32% da população(14). 

 
Até mesmo na área onde seu governo propagava ter tido sucesso – o combate à 

inflação -, a ameaça de descontrole batia à porta em sua reta final. O Índice Geral de 
Preços da Fundação Getúlio Vargas, que, depois do pico de 1999 (20%), havia se mantido 
em torno de 10% no período 2000-01, voltou a disparar no último trimestre de 2002. A 
inflação média naquele trimestre, medida pelo IGP-DI, projetava uma taxa anual de 
65%(15). 

 
Lula, que se elegeu no segundo turno com 62% dos votos válidos(16), condensou 

em sua campanha eleitoral o profundo sentimento de mudança que havia tomado conta 
do povo brasileiro. Ele próprio revelou essa consciência já na abertura de seu discurso de 
posse, a 1º de janeiro de 2003: “’Mudança’: esta é a palavra-chave, esta foi a grande 
mensagem da sociedade brasileira nas eleições de outubro. A esperança finalmente 
venceu o medo (…) Foi para isso que o povo brasileiro me elegeu Presidente da 
República: para mudar”. E definiu claramente o sentido da mudança: “O Brasil, nesta 
nova empreitada histórica, social, cultural e econômica, terá de contar sobretudo consigo 
mesmo, terá de pensar com a sua cabeça, andar com as suas próprias pernas, ouvir o que 
diz o seu coração”. Apesar de terem se apresentado outros candidatos com discurso de 
oposição, o povo havia identificado, não necessariamente o PT, mas sobretudo Lula 
como o portador dessa mudança. Isso porque, ao contrário dos demais, sua trajetória 
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política o credenciava como oposição mais consistente ao “modelo econômico” e às 
políticas econômicas vigentes. 
 
3. Política externa independente 
 

Hoje, num balanço dos dois primeiros anos de governo Lula, é possível afirmar 
que ele respondeu de maneira contraditória ao anseio de mudança depositado nas urnas 
de 2002. 

 
De um lado, no front externo, rompeu com a política de alinhamento automático 

com os EUA que vinha sendo praticada pelo governo FH e retomou a tradição de política 
externa independente de Santiago Dantas. E, nesse sentido, tem se chocado, em muitos 
aspectos e momentos, com os interesses expansionistas levados ao extremo pela 
administração Bush. Na esfera econômica – com impacto mais diretamente na política 
de comércio exterior -, pode-se falar em quatro ações importantes que expressam esse 
choque com os interesses estadunidenses: 
 

1. por ocasião da reunião da OMC em Cancún, México, quando a diplomacia 
brasileira liderou um grupo de 22 países contra a tentativa dos representantes dos 
EUA imporem sua agenda unilateral nas negociações; 

2. nas duas reuniões para discutir a formação da ALCA, em Miami (EUA) e Puebla 
(México), quando a posição brasileira de resistência às imposições dos 
representantes do governo estadunidense inviabilizou o avanço das negociações 
e, em conseqüência, adiou sine die a implementação do bloco regional, que estava 
prevista para iniciar-se a 1º de janeiro de 2005; 

3. a constituição, em dezembro de 2004, da Comunidade Sul-Americana de Nações, 
que, com a fusão do Mercosul com a Comunidade Andina de Nações (Pacto 
Andino), começou a construir um bloco regional que, ao unir o conjunto da 
América do Sul, se contrapõe aos objetivos estadunidenses de formação da 
ALCA para garantir seu domínio absoluto na região; 

4. a abertura de um processo de aproximação com os países da África, do mundo 
árabe, da China, Rússia e Índia, além de outros países em desenvolvimento, com 
o objetivo explícito de diversificar nossas relações comerciais externas e que, 
além do mais, tende a fortalecer um pólo que pode se contrapor ao unilateralismo 
belicista que vem praticando o governo dos EUA na sua política externa. 
 
Ao mesmo tempo, na área mais propriamente política, o governo Lula adotou um 

conjunto de atitudes na sua política exterior cuja contradição com a política exterior do 
governo Bush é evidente, a saber: 
 

1. a articulação para democratizar o Conselho de Segurança da ONU, dando-lhe 
mais representatividade mediante a incorporação de novos membros 
permanentes, dentre eles o Brasil, diminuindo, assim, a capacidade de o governo 
dos EUA impor suas decisões; 

2. a oposição à invasão do Iraque pelos EUA, quando defendeu uma posição de 
negociação através da ONU; 

3. no caso da Venezuela, em que tem apoiado o governo bolivariano de Hugo 
Chávez contra as tentativas de desestabilização patrocinada pelo governo dos 
EUA; 
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4. em relação à Bolívia, quando apoiou uma solução negociada que garantiu a 
substituição do neoliberal de sotaque estadunidense Sanchez de Lozada por seu 
vice, Carlos Mesa, contra a posição do governo dos Estados Unidos, que defendia 
sua permanência. 

 
Na área interna, também ocorreram mudanças importantes, com destaque para as 

seguintes: 
 

1. o BNDES deixou de financiar a aquisição de empresas estatais pelo capital 
estrangeiro para financiar o investimento das empresas nacionais; além disso, 
recomprou parte das ações da CVRD(17) (garantindo o controle acionário por 
sócios nacionais) e assumiu metade (menos uma ação) do valor das ações da 
energética paulista Eletropaulo, que havia sido arrematada, com dinheiro 
emprestado pelo próprio BNDES, pela estadunidense AES, a qual deu calote no 
banco(18); 

2. o Ministério das Minas e Energia recuperou parte de seu poder de comando no 
setor energético, antes entregue às agências reguladoras, além de suspender o 
processo de “privatização” do setor; 

3. a Petrobras estabeleceu um programa de compra de plataformas e navios 
construídos no País (num total de 40), com o objetivo de estimular a produção 
nacional, em lugar da anterior política importadora; decidiu também voltar a 
operar no setor petroquímico, que fora totalmente privatizado(19). 

 
 
4. Manutenção da política econômica do FMI 
 

No entanto, tem prevalecido na esfera interna a manutenção das políticas 
monetária, cambial e fiscal – componentes decisivos da política macroeconômica – que 
vinham sendo praticadas pelo governo FH, além de dar-se continuidade às “reformas 
microeconômicas” por ele programadas. O Ministério da Fazenda e o Banco Central 
mantiveram e renovaram o “acordo” firmado com o FMI, preservando, em conseqüência, 
a subordinação ao seu receituário econômico(20). Nesse terreno, o governo, em lugar de 
enfrentar a “herança maldita”, optou por subordinar-se a ela e, dentro dela, procurar fazer 
alguma coisa, como veremos, para amenizar seus perversos efeitos econômicos e sociais 
– as chamadas “medidas compensatórias”. O ministro da Fazenda, Antônio Palocci, tem 
alegado que esse é o único caminho possível. Mas não foi sem importantes embates 
dentro do próprio governo que esse caminho terminou por se impor nestes dois primeiros 
anos de mandato. O próprio chefe da Casa Civil, José Dirceu, tido como a pessoa com 
maior poder dentro do governo depois do Presidente, tem resistido a essa política. 

 
Além de herdar o “acordo” com o FMI, o governo Lula recebeu como herança 

uma política de combate à inflação baseada no “sistema de metas de inflação”. Depois 
do enterro, em janeiro de 1999, da “âncora cambial”, que era o principal instrumento de 
combate à inflação durante o Plano Real, o então presidente do Banco Central, Armínio 
Fraga, importou, para substituí-la, o chamado sistema de metas de inflação, inteiramente 
enquadrado no receituário do FMI, porque, como veremos, está dentro da mais perfeita 
ortodoxia monetarista. Por esse sistema, a meta inflacionária é estabelecida pelo governo 
– no caso do Brasil, formalmente pelo Conselho Monetário Nacional, mas, na prática, 
vem sendo imposta nos “acordos” com o FMI – e depois cabe ao Banco Central, através 
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do Comitê de Política Monetária (COPOM), garantir a convergência da inflação efetiva 
(ou da que consta das expectativas dos operadores do sistema financeiro) para a meta 
inflacionária. Como, em sua lógica monetarista, a inflação é gerada por excesso de moeda 
em circulação, a “âncora monetária”, isto é, a taxa básica de juros, substitui a “âncora 
cambial” como principal instrumento de combate à inflação. Assim, o Banco Central 
montou um “modelo” que correlaciona taxa de juros e taxa de inflação, de modo que, 
quanto mais as expectativas inflacionárias ou a inflação efetiva se afastam da meta de 
inflação, maior é a taxa de juros praticada pelo Banco Central, como forma de tirar moeda 
de circulação. Nessa lógica, enquanto as metas inflacionárias forem decrescentes, a 
inflação corrente e, em conseqüência, as expectativas inflacionárias sempre serão 
maiores do que a meta estabelecida e, neste caso, os juros teriam que se manter sempre 
elevados ou mesmo em elevação. Em nosso caso, a diretoria do Banco Central, que 
constitui o Comitê de Política Monetária (COPOM), se reúne todo mês para estabelecer 
a taxa básica de juros (selic)(21). E, em seu “diagnóstico”, usa como uma de suas 
principais peças a “pesquisa Focus”, que é um levantamento de expectativas 
inflacionárias e expectativa de juros futuros feito pelo BC junto a cerca de 100 operadores 
e analistas do sistema financeiro. Ou seja, os agentes financeiros, que são os principais 
beneficiários de políticas de juros altos, servem de fonte para as autoridades do BC acerca 
das expectativas de juros futuros. Por essa via, também os juros tendem a se manter 
elevados. É o mesmo que colocar a raposa para tomar conta do galinheiro. 

 
Dentro dessa visão, uma política monetária restritiva, fundamentada em juros 

altos, além de instrumento de combate à inflação, presta-se ainda a um outro objetivo: na 
época do governo Fernando Henrique, como havia déficit nas contas correntes do balanço 
de pagamentos, os juros elevados tinham o objetivo de atrair capitais externos 
(obviamente, especulativos) para cobrir esse rombo nas contas externas, mas, na gestão 
Lula, quando esses déficits, por força do crescimento dos saldos positivos da balança 
comercial, se converteram em superávits, racionaliza-se que os juros altos cumprem o 
papel de manter no país os capitais especulativos (externos ou internos), viabilizando, 
assim, a “rolagem” da dívida pública. Temem que uma eventual redução dos juros 
poderia espantar esses capitais, inviabilizando o refinanciamento da dívida pública e 
provocando, ao mesmo tempo, uma forte fuga de capitais e, portanto, uma forte 
valorização da moeda estrangeira. 

 
Dentro do receituário do FMI, um outro instrumento de combate à inflação é a 

chamada “âncora fiscal”, que, no passado, se manifestava sobretudo na contenção do 
gasto público, mas, hoje, se expressa na geração de superávits primários das contas 
públicas, obtida tanto pelo corte do gasto público como pela elevação da carga tributária. 
Com isso, tentam matar dois coelhos de uma cajadada só: retiram dinheiro de circulação 
e assim atendem à lógica de sua política monetarista de combate à inflação e, ao mesmo 
tempo, geram recursos para pagar os encargos financeiros da dívida. Alegam que, dessa 
forma, os aplicadores em títulos públicos mantêm seu dinheiro no País e garantem o 
refinanciamento da dívida. Nesse caso, quanto maior a relação dívida/PIB e maiores as 
taxas de juros, maiores deveriam ser os superávits primários como proporção do PIB. Ou 
seja, arrocho monetário demanda arrocho fiscal. 
 
5. Dogmatismo monetarista impera na política econômica 
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O Ministério da Fazenda e o Banco Central vêm, desde o começo do governo 
Lula, seguindo à risca esse figurino. E têm sido mais ortodoxos do que a tradicional 
ortodoxia monetarista à Friedman: naquela visão, quando a inflação estava em queda, os 
juros poderiam baixar; na visão que vem sendo praticada pelo Banco Central, mesmo 
que a inflação esteja em queda, mas sua taxa efetiva – ou a “expectativa” de sua taxa 
futura – supere a meta estabelecida, os juros seguem elevados ou mesmo em elevação. É 
isso que vem ocorrendo. A taxa inflacionária, medida pelo IPC do IBGE – que é o índice 
adotada pelo BC -, fechou 2002 em 12,58%, 2003 em 9,33% e 2004 em 7,57%(22). Mas, 
como a meta para 2004 era de 5,5% e para 2005 é de 4,5% (depois ajustada para 5,1%), 
o BC, mesmo tendo “acordado” com o FMI uma margem de 2,5 pontos percentuais, 
prefere “mirar” o núcleo da meta e por isso segue mantendo os juros básicos reais (que é 
o que interessa para quem toma e dá dinheiro emprestado) elevados ou mesmo em 
elevação. Na tabela abaixo, percebe-se que o governo Lula herdou uma taxa de juros 
reais muito baixa (5,8% anuais em dezembro de 2002), não porque a taxa nominal 
também o fosse, mas porque a inflação havia recrudescido no final do governo de FH; a 
aceleração inflacionária manteve essa tendência de baixa da taxa real de juros até março 
de 2003 (3,6%), a partir de quando esta começou a subir de maneira sistemática até 
atingir 14,3% em abril de 2004; um ligeiro aumento da inflação voltou a diminuir os 
juros reais até alcançar a taxa de 9,3% em setembro, a partir de quando o COPOM voltou 
a subir a taxa selic, forçando, assim, a taxa real novamente para cima até atingir 12,7% 
em março de 2005(23). 
 
 
 

Tabela 3 
Taxas de juros reais efetivas* (%) – últimos 12 meses 

Mês Jan/0
2 

Fev/0
2 

Mar/0
2 

Abr/0
2 

Mai/0
2 

Jun/0
2 

Jul/02 Ago/0
2 

Tax
a 

9,3 9,6 9,5 9,6 9,9 10,1 10,3 10,1 

Mês Set/0
2 

Out/0
2 

Nov/0
2 

Dez/0
2 

Jan/0
3 

Fev/0
3 

Mar/0
3 

Abr/0
3 

Tax
a 

9,7 9,3 7,0 5,8 4,5 3,9 3,6 3,8 

Mês Mai/0
3 

Jun/0
3 

Jul/03 Ago/0
3 

Set/0
3 

Out/0
3 

Nov/0
3 

Dez/0
3 

Tax
a 

4,0 5,1 6,8 7,4 7,6 8,7 11,4 12,9 

Mês Jan/0
4 

Fev/0
4 

Mar/0
4 

Abr/0
4 

Mai/0
4 

Jun/0
4 

Jul/04 Ago/0
4 
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Tax
a 

13,7 13,9 14,2 14,3 13,5 11,9 10,2 9,3 

*Adotada como base a taxa do CDI (Certificado de Depósito Interbancário), que reflete 
a evolução da selic, deflacionada pelo IPCA do IBGE. 
Fonte: Bacen e IBGE. Elaboração: Global Invest. Relatório Mensal – taxas de juros, dez. 
2002, dez. 2003 e set. 2004. 
 

Em suma, havia espaço, mesmo dentro da lógica de que juros altos pudessem 
servir para combater a inflação e obedecendo à lógica atual do próprio FMI – que, apesar 
de extremamente rígida, concorda com uma margem de “tolerância” -, para o BC baixar 
os juros, mas suas autoridades optaram por não fazê-lo. Racionalizam, para justificar esse 
comportamento, que taxas de crescimento do PIB acima de 3,5% ao ano provocam 
inflação e impedem a sustentabilidade do crescimento(24). Por isso, os juros têm que ser 
elevados para “enquadrar” o crescimento nesse “teto” por eles fantasiosamente 
estabelecido. De onde eles tiraram esse número cabalístico, ninguém sabe, a não ser que 
se trata de mais uma cópia da equipe econômica de Fernando Henrique. 

 
Os próprios monetaristas, que formularam a “teoria” de que juros altos coíbem 

um processo inflacionário, professam que isso ocorre porque, ao enxugarem o mercado 
de moedas, contêm a demanda, retirando sua pressão sobre os preços. Ou seja, nessa 
visão, os juros só resolveriam tensões inflacionárias provocadas por excesso de demanda 
ou, ainda, só poderiam combater “inflações de demanda”. Ora, a inflação herdada pelo 
governo Lula, como vimos antes, não era uma “inflação de demanda”. Como poderia sê-
lo se a economia estava há dois anos (2001 e 2002) estagnada, patinando a 1,6% ao ano, 
em média? A aceleração inflacionária no segundo semestre de 2002 se deveu, sobretudo, 
à valorização do dólar (e conseqüente desvalorização do real), que chegou em outubro 
daquele ano a R$ 4,00. Assim, os produtos importados encareceram em real; além disso, 
os produtores de bens exportados, que passaram a receber melhor preço em real, 
passaram a cobrar preço idêntico no mercado interno. Com isso, os preços no atacado 
dispararam, forçando o Índice Geral de Preços da FGV para cima: a inflação anual, 
projetada com base no IGP-DI do último trimestre de 2002, indicou um índice de 65%. 
E, como, por força dos contratos firmados por FH, os setores de serviços privatizados 
deveriam ter suas tarifas reajustadas com base no IGP, os preços administrados seguiram 
na esteira dos preços no atacado, isto é, refletiram a desvalorização do real. Mesmo 
depois da queda do dólar, os efeitos retardados da valorização anterior seguiram 
contaminando o IGP e, por conseguinte, os preços administrados. Estes, além disso, 
receberam o impacto do aumento dos preços das commodities no mercado internacional 
em 2003 e 2004.  

 
Assim, se formos desmembrar o IGP em seus vários componentes, vamos 

verificar que nestes dois últimos anos os preços administrados subiram na frente dos 
demais preços(25). Em síntese, como a subida do dólar, que estava na origem da 
aceleração inflacionária deflagrada em 2002, desapareceu e converteu-se em seu 
contrário – em queda do valor dessa moeda -, restou como pressão sobre os preços o 
reajuste dos preços administrados. Nada a ver com “inflação de demanda”. De que 
adianta cortar a demanda se os preços administrados, que não dependem dela, mas da 
política de reajuste tarifário pactuada, seguem sendo reajustados? Essa correção 
monetária automática, que afeta a mais de um terço dos preços ao consumidor, está hoje 
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em torno de 12% ao ano. Para resolver o problema, bastaria extirpar esse mecanismo de 
indexação – preços administrados atrelados ao IGP – que, além de realimentar a inflação, 
só beneficia aos proprietários das empresas privatizadas, que são basicamente grupos 
estrangeiros. 

 
Por outro lado, a história já revelou que uma política monetária restritiva não é 

capaz de debelar um processo inflacionário de maneira sustentada. Numa economia 
muito cartelizada, como é o caso da brasileira(26), o corte da demanda provocado por 
juros altos não necessariamente força a queda dos preços ou mesmo da taxa inflacionária. 
Usando seu poder de monopólio, os cartéis podem até promover reajuste de preços como 
forma de compensar a queda das vendas e assim garantir sua expectativa de rentabilidade. 
Só uma queda muito profunda da demanda e, portanto, uma recessão muito violenta 
podem forçar as empresas monopolistas a conter sua sanha remarcadora.  

 
Ou quando, mesmo a recessão não sendo muito forte, um processo de estagnação 

econômica se faz acompanhar de abertura da economia para produtos estrangeiros. Foi o 
que ocorreu no período de Fernando Henrique e nestes dois primeiros anos de governo 
Lula. Mas as conseqüências já conhecemos: além da pressão que o importacionismo 
realiza sobre as contas externas, a economia é impedida de crescer.  

 
Quando a inflação é combatida dessa forma, a pressão sobre os preços retorna tão 

logo a economia volte a crescer, na medida em que esse fato permite aos cartéis o retorno 
ao reajuste de preços. Assim, essa forma de combate à inflação, ao ser incompatível com 
o crescimento econômico, não se sustenta no tempo. Além do mais, a elevação dos juros, 
ao provocar o aumento dos encargos financeiros das empresas endividadas, estimula 
estas a repassar esses custos para os preços tão logo tenham condição de fazê-lo, 
pressionando a inflação para cima. Igualmente, como veremos mais adiante, força o 
governo a aumentar a carga tributária, pressionando, por essa via, a estrutura de custos 
das empresas. Isso, sem falar no fato de que, ao desorganizar as finanças públicas, 
alimenta expectativas inflacionárias nos chamados agentes econômicos. Por isso, juros 
altos também são incompatíveis com estabilidade monetária duradoura. 

 
Vejamos o outro argumento, o de que juros elevados são necessários para impedir 

fuga de capitais e garantir o refinanciamento da dívida pública. Ora, o que vem ocorrendo 
na economia mundial é, além do excesso de liquidez financeira, um nível muito baixo de 
taxas reais de juros(27). Na verdade, são duas faces da mesma moeda: excesso de 
liquidez financeira provoca juros baixos. Excesso de dinheiro torna mais fácil sua 
captação pelos tomadores. Então, por que o Brasil tem que disputar o campeonato de 
taxas de juros reais no mundo? E mais ainda, com uma diferença muito grande em relação 
aos demais países? Segundo levantamento da Global Invest, a taxa real efetiva dos juros 
básicos praticada no Brasil nos 12 meses terminados em dezembro de 2003 era de 12,8%, 
enquanto a taxa real média dos chamados países emergentes – que, portanto, em tese, 
disputariam com o Brasil recursos internacionais – era de 3,6% e a dos países 
desenvolvidos, 0,5%. Naquele ano, apenas a Turquia ganhava do Brasil: 15,9%. No 
levantamento referente a setembro de 2004, mês em que as taxas de juros voltaram a 
subir no Brasil, a disparidade permanecia, como se pode observar na tabela 4. 
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Tabela 4 
Taxas básicas de juros reais 

Países  % 

Turquia  14,8 

Brasil  9,3 

“Países emergentes”  2,7 

Países ricos  0,3 

Fonte: Global Invest. Relatório mensal – taxas de juros. Set. 2004 
 

Mas, no levantamento de março de 2005, depois que o COPOM promoveu a 
disparada dos juros, o Brasil não apenas assumiu a dianteira, como se distanciou do 
segundo colocado: a taxa real do Brasil subiu para 12,3%(28), enquanto a da Turquia 
baixou para 6,7%; a taxa média dos 40 países estudados estava no rés do chão: 1,2%(29). 
Se considerarmos os países centrais, as taxas reais de juros são negativas, isto é, as taxas 
básicas são menores do que a inflação, à exceção da Inglaterra, como mostra a tabela 
abaixo: 
 

Tabela 5 
Países centrais: taxas básicas de juros e taxas de inflação anuais – 2004 

Países Taxa de juros (%) Taxa de inflação 
(%) 

EUA 2,5 3,3 

Japão 0,02 0,8 

Zona do 
euro 

2,14 2,3 

Inglaterra 4,81 1,6 

Fonte: Folha de S.Paulo, 30.01.2005 
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Portanto, a não ser que os especuladores prefiram ganhar menos, não há nada que 
ameace o refinanciamento da dívida pública brasileira (a dívida externa não depende dos 
juros internos, mas das taxas internacionais e do “risco” que os especuladores atribuem 
a cada país). 

 
Além disso, os critérios para compor a taxa de juros exigida pelos especuladores 

internacionais para se arriscarem a aplicar seu dinheiro num país seriam plenamente 
satisfeitos com uma taxa de juros muito mais baixa do que a que vem sendo praticada no 
Brasil. Eles somam a taxa básica dos EUA com o que eles chamam “risco país” (que eles 
mesmos “calculam”) e mais a correção cambial. Façamos os cálculos: taxa básica dos 
EUA – 2,5%; “risco Brasil” – 4%; a correção cambial vem sendo negativa, já que o dólar 
vem se desvalorizando, mas demos uma colher de chá e deixemos de subtrair essa 
correção negativa(30). Resultado: 6,5%. Vejam bem, os próprios especuladores 
“sinalizam” que topariam aplicar no Brasil a uma taxa de 6,5% nominais, mas o Banco 
Central vem praticando uma taxa real que é o dobro disso. Sabemos perfeitamente que, 
como se acostumaram a usufruir de uma taxa de juros elevada aqui no Brasil, sua 
tendência, diante de um movimento de queda, é chantagear (ameaçar retirar o dinheiro 
do País) para impedir esse movimento. E, para isso, recorrem, não a uma ilusória “lei de 
mercado”, mas ao poder de monopólio de que desfrutam na esfera mundial(31). Mas esse 
poder tem limites: como não vão encontrar campos mais rentáveis e seguros para aplicar 
os recursos daqueles que aplicam em seus “fundos de investimento”, a quem devem 
satisfação, essa chantagem tem pernas curtas. De qualquer forma, agindo com firmeza, 
há um espaço razoável para baixar os juros no Brasil. 

 
Mas há uma contradição nessa ânsia de ganho dos especuladores e nessa ânsia 

das autoridades monetárias em servi-los. É evidente que a banca, estrangeira ou nacional, 
prefere juros altos. No entanto, se eles permanecerem durante muito tempo em patamares 
elevados, os donos do dinheiro começam a desconfiar da capacidade de pagamento do 
governo e, aí sim, podem passar a retirar seus capitais, realizando a tão temida – pelos 
dirigentes do BC – fuga de capitais. Até o atual ministro do Trabalho, Ricardo Berzoini, 
que tem estado afinado com a política econômica de Palocci/Meirelles, percebeu essa 
verdade, conforme declarou recentemente em entrevista: “para qualquer pessoa que 
analise o impacto dos juros sobre o estoque da dívida pública, nós temos de questionar 
se uma política monetária tão rígida não pode acabar causando o efeito contrário daquilo 
que se pretende. Pode causar maior preocupação com a sustentabilidade da dívida, 
aumentando, portanto, as avaliações de risco e, simultaneamente, causando no mercado 
financeiro expectativas negativas em relação à dívida brasileira”. Mais: “Se houver o 
prosseguimento de juros altos e real apreciado por um longo prazo, evidentemente vamos 
ter uma mudança das expectativas econômicas”(32). 
 
 
 
6. Palocci paga mais a bancos do que exigido pelo FMI 
 

Vimos, assim, que o núcleo central dessa “política de estabilização” patrocinada 
pelo FMI é o que eles chamam de “austeridade monetária”: a política de juros altos é 
racionalizada como instrumento de combate à inflação e de garantia de refinanciamento 
da dívida pública. Mas, como vimos, um outro instrumento adotado, que decorre 
diretamente do primeiro, é o que eles designam de “austeridade fiscal”, que operaria 
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como “âncora fiscal” da “política de estabilização”. A principal forma como isso se 
manifesta é o superávit primário, isto é, a geração de recursos públicos para servir aos 
encargos financeiros engendrados pelos juros altos. No governo Lula, o superávit 
primário foi sensivelmente elevado: esteve em torno de zero durante o primeiro mandato 
do governo FH, passou para 3% do PIB no segundo mandato (havendo sido de 3,89%(33) 
no último ano, equivalentes a R$ 52,39 bilhões), subiu para 4,37% no primeiro ano do 
governo Lula (R$ 66,17 bilhões) e chegou a 4,61% no segundo ano (R$ 80,1 
bilhões)(34). É importante registrar que a meta estabelecida no “acordo” com o FMI para 
estes dois anos era de 4,25% do PIB. Além disso, não foi o FMI que exigiu esses 4,25%; 
ele estava satisfeito com os 3,89% realizados pelo governo de Fernando Henrique no 
último ano. Foi o Ministério da Fazenda da gestão Palocci que propôs a elevação dos 
saldos primários das contas públicas, isto é, esse aumento dos pagamentos dos encargos 
financeiros da dívida; não bastasse isso, deu de bandeja um superávit maior do que o 
prometido. 

 
Essa decisão se fundamentou em documento editado pelo Ministério, da lavra do 

economista Marcos Lisboa, secretário de Política Econômica, em que este, depois de 
criticar o governo de Fernando Henrique por haver gerado um baixo nível de superávit 
primário, afirma que a geração de elevados saldos nas contas públicas era o caminho para 
baixar a relação dívida/PIB e, assim, criar as condições para posteriormente baixar a taxa 
de juros. Nessa visão, enquanto a relação dívida/PIB não baixa, os juros têm que 
permanecer elevados. Diz o documento que, se FH houvesse, durante seus oito anos de 
mandato, gerado um superávit médio anual de 3,5% do PIB, a relação dívida/PIB seria a 
metade dos 55,5% legados a Lula, e os juros seriam menores(35). Isso seria possível 
porque, além da contenção da demanda e, portanto, da inflação possibilitada pela geração 
de saldos primários, o fato de contar com essa garantia de remuneração de suas aplicações 
daria mais segurança aos “investidores”(36), que por isso mesmo poderiam aceitar juros 
menores. Referido documento(37) tem como base estudo feito antes das eleições por uma 
equipe integrada, dentre outros, pelo próprio Lisboa, sob encomenda do Banco Mundial. 
Coincidentemente, estudo solicitado na mesma época pelo BIRD a economistas 
estadunidenses do MIT (Massachusset Institute of Technology) havia chegado à mesma 
conclusão. 

 
Para obter esses crescentes saldos primários, a ação da área econômica no 

primeiro ano, como houve queda da carga tributária(38), consistiu em cortar severamente 
os investimentos públicos(39), mas o principal instrumento no segundo ano foi o 
aumento da carga tributária: segundo a Secretaria da Receita Federal, a carga aumentou 
de 34,88% em 2003 para 35,45% no segundo(40). Por qualquer dos dois caminhos – 
contenção de investimento ou aumento da tributação -, o resultado sobre a economia é o 
mesmo: ao retirar dinheiro dos que produzem ou trabalham para canalizar para o sistema 
financeiro, provoca-se a retração do consumo e da produção e, em decorrência, a 
desaceleração da economia. 

Enquanto isso, o que ocorreu com a dívida pública? Pelo conceito mais amplo, o 
de “dívida líquida do setor público”(41), a evolução foi a seguinte: 
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Tabela 6 
Evolução recente da dívida líquida do setor público 

Períodos de tempo Valor (R$ bilhões) 

Dezembro de 2002 881,1 

Dezembro de 2003 913,15 

Dezembro de 2004 957 

Fonte: Banco Central do Brasil 
 

Se considerarmos a dívida mobiliária, cuja trajetória é mais explosiva, na medida 
em que depende mais diretamente da taxa selic, a evolução foi a seguinte (tabela 7): 

 
 

Tabela 7 
Evolução recente da dívida mobiliária federal 

Períodos de tempo Valor (R$ bilhões) 

Dezembro de 2002 623,2 

Dezembro de 2003 732 

Dezembro de 2004 812 

Fonte: Banco Central do Brasil 
 

Ou seja, em dois anos, a dívida total cresceu R$ 76 bilhões e a sua parcela 
mobiliária, R$ 188,8 bilhões, isto é, um brutal crescimento de 30,3% em apenas dois 
anos. A dívida total, apesar de forte crescimento, cresceu menos do que a mobiliária 
porque, como veremos a frente, realizaram-se no período pagamentos do principal da 
dívida pública externa. Em síntese, impôs-se um enorme sacrifício fiscal no período, ao 
gerar um superávit primário de R$ 146,27 bilhões, inteiramente usado para pagar 
encargos financeiros da dívida, sem contar os pagamentos de dívida pública externa, e 
ainda assim a dívida pública total subiu R$ 76 bilhões. 

 
Os próceres do Ministério da Fazenda podem se vangloriar de que, apesar do 

crescimento absoluto da dívida pública, a relação dívida/PIB diminuiu: de 55,5% em 
dezembro de 2002 para 51,3% em dezembro de 2004(42). Isso é verdade, mas esse 
resultado deve ser matizado: 1) num primeiro momento, essa relação aumentou, pois 
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passou de 55,5% em dezembro de 2002 para 58,2% em dezembro de 2003 – isso se deveu 
basicamente à estagnação do PIB num momento em que a dívida estava crescendo 
fortemente(43); 2) num segundo momento, o índice baixou, passando de 58,2% em 
dezembro de 2003 para 51,3% em dezembro de 2004 – isso se deveu não à desaceleração 
do crescimento da dívida(44), mas ao crescimento do PIB. Significa que, diante de uma 
eventual desaceleração do PIB, a continuar a política de juros altos, a relação dívida/PIB 
voltará a crescer, apesar dos gigantescos superávites primários que estão sendo gerados. 
O nó górdio do problema é, pois, a taxa de juros. Se ela houvesse baixado, a relação 
dívida/PIB haveria caído mais ainda, e, o que é melhor, de forma sustentada. 
 
7. Volta fantasma do real sobrevalorizado 
 

Uma importante decorrência da política de juros e superávits primários elevados 
vem sendo o retorno do fantasma, já tão nosso conhecido, da sobrevalorização externa 
da nossa moeda. Lembremo-nos de que a sua valorização durante o primeiro mandato de 
FH levara à explosão das contas externas e internas, ao sucateamento de parcela 
importante da nossa indústria, ao estancamento da economia, ao aumento do 
desemprego, enfim, ao colapso financeiro do país, forçando o governo a, no apogeu da 
crise, em janeiro de 1999, desvalorizar o real. Pois bem, em termos reais, isto é, 
descontada a inflação do Brasil e dos seus principais parceiros comerciais, estamos hoje 
com o real mais valorizado do que estava na véspera do colapso de janeiro de 1999(45). 
Nestes últimos dois anos, o dólar caiu, em termos reais, 34,5% em relação ao real(46). 

 
Essa revalorização do real não se deve apenas aos juros elevados, mas, como 

veremos, eles vêm tendo um papel decisivo. Os neoliberais de plantão alegam que o valor 
das moedas é estabelecido pelo mercado, desde que se as deixem flutuar. Por outro lado, 
as autoridades econômicas brasileiras procuram nos convencer – e convencer a si 
mesmas – de que não se pode fazer muita coisa porque essa queda do dólar faz parte de 
um movimento mais geral, já que essa moeda tem caído diante de todas as principais 
moedas do mundo. De fato, esse movimento existe, e se explica sobretudo pelo 
crescimento dos chamados déficits gêmeos dos EUA (combinação do déficit público com 
o déficit externo)(47), o que exige a demanda de recursos externos (da Europa, do Japão, 
da China e dos “tigres asiáticos”) para financiá-los. Essa maior demanda de moeda 
estrangeira pelos EUA força o enfraquecimento da moeda estadunidense. Essa é apenas 
parte da verdade, já que a valorização do real diante do dólar é maior do que a de outras 
moedas. Assim, como vimos anteriormente, o real está se valorizando não apenas em 
relação ao dólar, mas a uma cesta de moedas dos 13 principais países com os quais o 
Brasil comercializa, em relação às quais se valorizou 12,6% somente em 2004; além 
disso, segundo estudo da FIESP, o real foi a segunda moeda que mais se valorizou em 
relação ao dólar de maio de 2004 a janeiro de 2005: acumulou valorização de 16,4%, 
atrás apenas da Polônia, cuja moeda valorizou-se 18,4% – nesse estudo, caso o nível de 
valorização do real fosse dentro da média dos demais países, a cotação do dólar no 
começo de fevereiro seria de R$ 2,86, e não de R$ 2,60, como estava(48). 

 
Então, existem razões relacionadas ao Brasil que provocam esse movimento. 

Certamente, os enormes superávits comerciais obtidos nestes últimos dois anos – 
acumulando um total de US$ 58,5 bilhões – e a entrada de recursos sob a forma de 
“investimento direto estrangeiro” – em torno de US$ 27 bilhões – ajudam a explicá-lo. 
Por duas razões: de um lado, porque produzem o aumento da oferta de dólar no mercado 
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interno e, de outro, porque garantem aos que trazem seus dólares para aplicar no Brasil 
que, assim que quiserem retornar à esfera internacional ou à sua origem, poderão contar 
com dólares suficientes para fazer o câmbio. No entanto, um fato decisivo para a vinda 
dos capitais estrangeiros é a combinação de juros elevados com superávits primários 
também elevados. Assim, os especuladores contam que, além dos elevados ganhos para 
suas aplicações em títulos do governo, podem receber parte significativa desses ganhos 
e, além disso, convertê-los em dólares quando quiserem retornar à esfera internacional. 
Fica claro que o movimento da taxa de câmbio não tem nada a ver com “forças de 
mercado”. Sua queda recente resulta de uma política deliberada do governo, que, ao 
praticar juros e superávits primários elevados, atrai capitais especulativos externos na 
forma de dólares, provocando seu enfraquecimento. 

 
Veja na tabela abaixo a sincronia entre a elevação da taxa selic e a queda da taxa 

de câmbio desde que começou o movimento recente de subida dos juros (setembro 2004). 
 

Tabela 8 
Comportamento da Selic e da taxa de câmbio – set.2004/fev.2005 

Data 
definiçã
o Selic 

01/09/
04 

15/09/
04 

20/10/
04 

17/11/
04 

15/12/
04 

19/01/
05 

16/02/
05 

Taxa 
Câmbio 
(R$/US
$) 

2,933 2,902 2,872 2,762 2,725 2,711 2,563 

Taxa 
Selic(%
) 

16,00 16,25 16,75 17,25 17,75 18,25 18.75 

Fonte: Banco Central do Brasil 
 

A área econômica do governo tem utilizado o dólar barato – ou, o que dá no 
mesmo, a sobrevalorização do real – como instrumento de combate à inflação, fazendo 
renascer a chamada “âncora cambial”, pois com dólar barato os produtos importados 
também ficam baratos, pressionando a estrutura de preços internos para baixo. Essa 
atitude pode não ser inteiramente consciente, mas há algo de consciente nela, pois o FMI, 
que funciona como “consciência” da área econômica do governo, revelou estar apostando 
no uso desse instrumento de combate à inflação: em seu relatório anual sobre o Brasil, 
divulgado em 25 de março de 2005, afirma, entre outras coisas, que “a recente 
valorização do real e o aumento das taxas de juros” devem ajudar a derrubar a inflação 
nos próximos meses(49). 

 
No entanto, com a “âncora cambial”, podem retornar os problemas já nossos 

conhecidos: em primeiro lugar, na balança comercial, com o aumento desordenado das 
importações e a limitação ao crescimento das exportações, podendo trazer de volta os 
déficits comerciais, com seu conseqüente impacto no aumento da vulnerabilidade 
externa; em segundo, nas finanças públicas, pois a elevação dos juros para atrair capitais 
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externos destinados a cobrir eventuais rombos na balança comercial provoca o aumento 
dos encargos financeiros da dívida pública; terceiro, na estrutura produtiva interna, ao 
substituir produção interna por produção importada e prejudicar os setores exportadores; 
em quarto lugar, no nível de emprego, que seria afetado pela queda ou estancamento da 
atividade econômica. 

 
Até agora, apenas as importações foram afetadas: em 2003, devido à estagnação 

da economia, elas praticamente estacionaram – cresceram apenas 2,22%, passando de 
US$ 47,24 bilhões para US$ 48,29 bilhões -, mas em 2004, quando a economia começou 
a reagir, subiram 30%, retomando o recorde de US$ 62,78 bilhões alcançado em 1997 
por conta da sobrevalorização do real(50). As exportações ainda não sofreram o impacto 
do real valorizado: cresceram 21% de 2002 para 2003 (passando de US$ 60,36 bilhões 
para US$ 73,08 bilhões) e espetaculares 32% em 2004 (subindo para US$ 96,48 
bilhões)(51). E isso tem levado aos arautos do real valorizado a profetizar que, desta vez, 
não haverá problema com as exportações. Não percebem que os efeitos do real valorizado 
sobre as exportações, de um lado, se manifestam retardatariamente(52) e, por outro, estão 
sendo por enquanto compensados por fatores, que, como veremos adiante, têm seus 
limites. Referimo-nos basicamente à política de diversificação comercial adotada pelo 
governo Lula, combinada com o fato de que essa diversificação tem procurado mercados 
cujas moedas também se valorizaram em relação ao dólar, ainda que não na mesma 
proporção da moeda brasileira, sem contar com o forte crescimento (para os padrões 
recentes) da economia mundial nos últimos dois anos. 

 
Um outro instrumento que, uma vez mais, consciente ou inconscientemente, foi 

usado no combate à inflação foi o velho e famigerado arrocho salarial. A “âncora salarial” 
somou-se, portanto, à “âncora monetária”, à “âncora fiscal” e à “âncora cambial” para 
compor o arsenal de combate à inflação empregado pela atual equipe econômica, dentro 
da mais estrita ortodoxia monetarista que vem sendo imposta pelo FMI há décadas (a 
única aquisição nova, que vem sendo praticada desde os anos 90, é a “âncora cambial”) 
. De acordo com o IBGE, o poder de compra do rendimento do trabalho nas principais 
regiões metropolitanas do país caiu 12,92% entre os últimos 10 meses de 2002 e igual 
período de 2003(53); por sua vez, pesquisa do SEADE/DIEESE revelou uma queda 
menor na região metropolitana de São Paulo – 6,33%(54) -, provavelmente em face do 
maior poder de organização e de mobilização dos trabalhadores dessa região. Em 2004, 
a nível nacional, a queda reduziu-se substancialmente: foi de apenas 0,8%; em São Paulo, 
houve um ligeiro aumento de 1,5%. A violenta queda do salário real em 2003 deveu-se 
principalmente à estagnação da economia e ao conseqüente aumento do desemprego, 
provocados sobretudo pela rígida política monetária e fiscal, isto é, pelos juros e 
superávits primários nas nuvens; do mesmo modo que a suspensão da queda do salário 
real em 2004 resultou da melhoria da atividade econômica naquele ano. E por que o 
arrocho salarial serviu de “âncora” no combate à inflação? Por duas razões: porque 
contribuiu para diminuir o custo das empresas e porque, ao lado dos juros e dos saldos 
primários elevados, ajudou a conter a demanda agregada. 

 
Como já vimos, a contenção da demanda resultante da rigidez monetária, fiscal e 

salarial, numa situação de elevado grau de monopolização da economia, só consegue 
derrubar a inflação se puder provocar uma recessão tão violenta que impeça aos cartéis 
de reajustarem seus preços como forma de compensar a queda da demanda. No entanto, 
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como veremos, não houve essa recessão no período: ocorreu estagnação econômica no 
primeiro ano e recuperação da economia no segundo. Apesar disso, a inflação cedeu.  

 
Acreditamos que isso se deveu à incorporação ao arsenal anti-inflação da “âncora 

cambial” que, ao favorecer a entrada de produtos importados baratos, impediu a 
remarcação de preços pelos grupos cartelizados, a não ser os que controlam os setores 
com preços administrados, que têm seus reajustes garantidos por contrato. Na verdade, 
como o recrudescimento inflacionário de fins de 2002 decorreu sobretudo da forte 
valorização do dólar, que, ao subir 52% naquele ano, chegando a atingir R$ 4,00 em 
alguns momentos, encareceu violentamente em real os produtos importados e os preços 
internos dos produtos exportados, foi a derrubada dessa moeda que debelou a escalada 
da inflação: como vimos, o dólar caiu de R$ 3,53 em dezembro de 2002 para R$ 2,60 em 
fevereiro de 2005, acumulando uma queda real de 34,5%. Nesse sentido, a elevação dos 
juros e do superávit primário contribuiu para derrubar a inflação, não porque tenha 
contido a demanda interna – até porque a inflação não era de demanda -, mas porque 
derrubou o valor do dólar. Tanto é assim que, mesmo depois que a demanda interna 
cresceu – como veremos adiante -, a inflação seguiu caindo em compasso com a queda 
do dólar. 

 
Trata-se da mesma forma de combate à inflação adotada pelo governo de 

Fernando Henrique. Muitos defendem a idéia de que o governo Lula radicalizou a 
política de seu antecessor. O documento do Ministério da Fazenda, elaborado por Marcos 
Lisboa, que criticou FH por haver gerado pouco superávit primário e propugnou elevar 
esse superávit – o que acabou ocorrendo –, parece dar razão a esses críticos. Na verdade, 
os dois lados estão equivocados. Fernando Henrique não se importou em gerar um 
superávit primário muito elevado para pagar os beneficiários dos juros altos que praticava 
porque preferia, em seu lugar, entregar-lhes patrimônio público, direta ou indiretamente. 
O governo Lula está entregando dinheiro, recursos públicos, aos credores, mas, salvo os 
casos dos leilões das áreas petrolíferas(55), não tem tido como política a entrega do 
patrimônio público(56). Essa, certamente, não é uma diferença pequena. 
 
8. Política do FMI provoca encolhimento da economia em 2003 
 

No entanto, do ponto de vista do andamento da atividade econômica, as 
conseqüências da adoção dessas quatro ”âncoras” não tem sido diferentes nos dois 
governos. Até conseguem momentaneamente derrubar a inflação, mas, ao conterem o 
investimento e a demanda e pressionarem a produção interna, substituindo-a por 
produção importada, impõem pesados sacrifícios à atividade econômica e ao emprego. 
A escalada inflacionária de fim de 2002 e que se estendeu até quase meados de 2003 foi 
debelada: o IGP-DI da FGV, que fora de 26,41% em 2002 e projetara uma inflação de 
65% no último trimestre daquele ano, despencou para 7,67% em 2003(57); por sua vez, 
a inflação anualizada medida pelo IPCA do IBGE caiu de 17,2% em maio de 2003 para 
a faixa de 7% no primeiro bimestre de 2004(58). 

 
O custo dessa estratégia de estabilização foi, como indicamos antes, o 

estancamento da economia e o recrudescimento do desemprego num primeiro momento. 
As empresas conseguiram melhorar sua rentabilidade graças à queda do salário real(59), 
mas, em face dos juros reais elevados e da queda da demanda(60), não se sentiram 
estimuladas a aumentar o investimento e a produção. Além disso, o setor público, 
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pressionado pela elevação do superávit primário e dos encargos financeiros da 
dívida(61), também teve que comprimir seus investimentos(62). Assim, em 2003, de 
acordo com o IBGE, o investimento total no País caiu 6,6%, fazendo a taxa de 
investimento baixar da média de 18,8% do último triênio de FH (18,33% no último ano) 
para 18,05% no primeiro ano de governo Lula(63) . O resultado foi o estancamento do 
PIB naquele ano. Em sua primeira divulgação, o IBGE indicou uma queda de 0,2%, com 
redução de 1% na produção industrial, pressionada pela construção civil, cuja produção 
teria despencado 8,6% (o PIB per capita teria caído 1,5%). Em revisão posterior, que 
corrigiu o índice da construção civil, o PIB teria crescido 0,5% e a produção industrial, 
0,1%. De qualquer forma, como o crescimento da população tem estado em torno de 
1,3%, a renda per capita caiu. A contração do consumo final e do investimento internos, 
fazendo deprimir o que os keynesianos chamam de demanda agregada, teria levado, não 
a um mero estancamento, mas a um forte encolhimento do PIB se não fosse o forte 
aumento das exportações naquele ano: 21%. Por conseguinte, enquanto a participação do 
consumo das famílias no PIB baixava de 60,9% no ano 2000 para 56,7% em 2003, a 
participação das exportações aumentava de 10,7% para 16,4%(64). 

 
O resultado desse estancamento econômico foi o crescimento da taxa de 

desemprego. Pelo critério de desemprego total do SEADE/DIEESE (que soma o 
desemprego aberto com o desemprego oculto), a taxa de 2003 foi de 19,9% da força de 
trabalho na região metropolitana de São Paulo, contra 19% em 2002(65). Foi a maior 
taxa desde que se começou a medir desemprego no Brasil. A nível nacional, usando o 
critério de desemprego aberto do IBGE (que não considera o desemprego oculto), a taxa 
subiu de 11,7% em 2002 para 12,3% em 2003, se considerarmos as principais regiões 
metropolitanas do País(66). Já vimos como essa elevação do desemprego, ao diminuir o 
poder de negociação dos trabalhadores, se refletiu na violenta queda do salário real. 

 
9. Política exterior de Lula garante crescimento em 2004 

 
O bom senso indica que as pessoas aceitam um sacrifício provisório desde que o 

prêmio seja a garantia – ou pelo menos a perspectiva – de uma melhoria duradoura no 
futuro. As pessoas de bom senso no governo, dentre as quais reputamos o próprio 
Presidente Lula, se deixaram convencer da necessidade do sacrifício num primeiro 
momento porque lhes foi prometido pelos membros da equipe econômica que essa seria 
a condição para viabilizar um crescimento auto-sustentado num futuro próximo, que 
garantiria a geração de emprego, a distribuição de renda e a “inclusão social”. Isso 
porque, como vimos, segundo eles, a elevação do saldo primário das contas públicas 
permitiria diminuir a relação dívida/PIB, conquistando, assim, a confiança dos credores, 
o que viabilizaria a queda dos juros, condição para a retomada do investimento e da 
produção. Na visão da equipe do Ministério da Fazenda, criadas essas condições 
macroeconômicas “consistentes”, caberia ao “mercado” a tarefa de promover a retomada 
do investimento e do crescimento econômico(67); na visão da equipe do Ministério do 
Planejamento, criadas essas condições macroeconômicas, caberia ao governo adotar 
políticas de desenvolvimento, como a política industrial, com base no consumo de massa, 
para garantir a retomada sustentada do crescimento econômica(68). 

 
Ao longo de 2004, o quadro estagnacionista do primeiro ano de governo começou 

a mudar, e a economia começou a movimentar-se. Parecia, então, que os fatos estavam 
dando razão aos arautos da política econômico-financeira vigente. Eles, que haviam 
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derrubado a inflação, agora estavam garantindo a retomada do crescimento econômico. 
Com isso, o grupo de Palocci fortaleceu-se dentro do governo, debilitando os críticos 
internos da sua política econômica, dentre eles o ministro José Dirceu. Mas se, ao invés 
de ficarmos na aparência do fenômeno, tentarmos um mergulho na sua essência, 
podemos concluir que, mais uma vez, como sempre, as coisas aparecem na superfície 
com sinal trocado. Os fatos, se examinados com cuidado, podem mostrar que têm razão 
aqueles que, havendo criticado o programa econômico de FH, seguem criticando os 
aspectos dele que vêm tendo continuidade no governo Lula(69). 

 
Vamos aos fatos. A partir de março de 2004, a produção industrial iniciou um 

processo de recuperação, que rapidamente entrou num ritmo acelerado, produzindo uma 
forte taxa de crescimento durante o ano: 8,3% a nível nacional(70) e 8,5% em São 
Paulo(71). Foi a maior taxa de crescimento desde o ano do Plano Cruzado (1986). Esse 
elevado crescimento industrial alavancou o PIB(72), que, pela primeira estimativa do 
IBGE, subiu 5,2%, dando um crescimento per capita de 3,7%(73), batendo com a 
previsão que o IPEA fizera em dezembro, quando elevou sua estimativa de 4,6% para 
5,2%. Foi o maior crescimento desde 1994. Como conseqüência, a taxa de desemprego 
caiu pela primeira vez depois de três anos(74): a nível nacional, pelo levantamento do 
IBGE, no critério de desemprego aberto, caiu de 12,3% em 2003 para 11,5% em 2004; 
na região metropolitana de São Paulo, pelo levantamento do DIEESE/SEADE, no critério 
de desemprego total, baixou de 19,9% em 2003 para 18,7% em 2004. Pelos dados 
levantados pelo Ministério do Trabalho, foram criados 1,523 milhão de “empregos 
formais”, isto é, com carteira assinada. E, pela pesquisa do IBGE, o nível de emprego 
industrial cresceu 1,9% no ano(75). Essa importante melhoria econômica ensejou uma 
forte queda do índice de falências e concordadas: segundo o SERASA, o número de 
falências decretadas caiu 22,5% em 2004 sobre 2003 e o de concordadas deferidas, 20% 
– revelando o melhor quadro desde o ano 2000. 

 
Apesar de um crescimento de 5,2% do PIB não ser nenhum espetáculo, dada a 

trajetória histórica do Brasil(76), é um crescimento respeitável nesse período de 
estagnação econômica que tomou conta do País nas últimas duas décadas e meia(77). 
Nesse período, em apenas dois momentos, ocorreu crescimento superior: nos dois 
primeiros anos do governo Sarney (1985-86), aí incluído o período do Plano Cruzado, e 
nos dois anos de governo Itamar (1993-94). A questão, então, é descobrir as causas desse 
crescimento para, a partir daí, reunir os elementos para prospectar as perspectivas. Ou 
seja, a questão é saber se esse crescimento veio para ficar, se é um crescimento auto-
sustentado(78), ou se é mais um daqueles espasmos de crescimento que vêm 
caracterizando a economia brasileira desde 1981 – o chamado vôo-de-galinha. Crescer 
um ou dois anos para depois retornar à estagnação ou mesmo recessão já ocorreu três 
vezes desde então: nos dois momentos citados acima (Sarney e Itamar) e no ano de 2000 
(FH). 

 
Primeiro cabe decifrar um mistério: como, numa situação de juros reais e saldos 

primários das contas públicas elevados, e taxa de câmbio e salário real no fundo do poço, 
o que equivale a uma situação que deprime a demanda interna e desanima os 
investimentos, a produção industrial e o PIB conseguiram experimentar um respeitável 
crescimento? O que ocorre é que a produção industrial, que alavancou o PIB, cresceu a 
despeito desses fatores negativos, que empurraram a demanda agregada interna para 
baixo, porque contou com a válvula de escape das exportações. A participação do 
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consumo no PIB, que fora de 60,9% em 2000 e já baixara para 56,7% em 2003, caiu para 
55,3 em 2004. Enquanto isso, a participação das exportações aumentou de 10,7% para 
16,4% e 18%(79). Lembremo-nos de que, em 2003, apesar da forte queda da demanda 
interna, o PIB não desabou porque aquela queda foi compensada pelo aumento das 
exportações, que foi de 21%. Em 2004, o crescimento das exportações acelerou mais 
ainda: subiu 32%(80), sendo que as exportações de produtos industrializados do estado 
de São Paulo cresceram 32,2%(81). Demonstração de que foram as exportações que 
puxaram o crescimento do PIB é o fato de que os setores que mais cresceram foram os 
que tiveram maior expansão no volume exportado: a produção do setor de bens de capital 
cresceu 19,7%, enquanto suas exportações cresceram 54%(82); outro setor que teve forte 
crescimento foi o de bens duráveis de consumo (21,8%) e, dentro dele, o subsetor de 
veículos automotores (29,9%), sendo que o número de unidades exportadas de veículos 
leves, segundo a Associação Nacional dos Fabricantes de Veículos Automotores 
(ANFAVEA), cresceu 17,8% no ano(83). 

 
Outro mistério a decifrar: como, apesar de terem seus custos pressionados para 

cima pelos juros elevados e pela elevação da carga tributária, o que poderia empurrar sua 
rentabilidade para baixo, a qual, além disso, era prejudicada pelo câmbio desfavorável, 
as empresas exportadoras puderam aumentar sua produção com destino ao comércio 
exterior? 

 
Em primeiro lugar, a violenta queda do salário real entre 1998 e 2004, que, a nível 

nacional, foi de 30,87%(84) e, na região metropolitana de São Paulo, de 31,88%(85), 
derrubou fortemente os custos trabalhistas das empresas, mais do que compensando a 
manutenção dos juros num patamar elevado. Se sua produção tivesse como destino o 
mercado interno, elas perderiam pelo lado da demanda, cujo crescimento foi bloqueado 
pela queda do salário, o que ganharam pelo lado dos custos, mas, como compensaram 
com o aumento das vendas no mercado externo, não sofreram com a debilidade da 
demanda interna. 

 
Em segundo lugar, depois de três anos de estagnação (2001-03), as empresas 

industriais estavam com elevado nível de capacidade ociosa – 29,5% na média de 2003, 
pela pesquisa da CNI, e na faixa de 20% pela Sondagem da Indústria de Transformação 
da FGV -, podendo, assim, elevar sua produção sem necessidade imediata de realizarem 
novos investimentos, apenas usando capacidade já instalada e em ociosidade. Assim, seu 
custo unitário baixava à medida que a produção aumentava. No último trimestre de 2004, 
a capacidade ociosa havia reduzido para 23% pela pesquisa da CNI(86) e, em janeiro de 
2005, para 16,4%, na Sondagem da FGV. 

 
E, por último, quanto mais elevam a produção para exportação, mais aumenta o 

giro de seu capital, proporcionando, em conseqüência, um aumento da lucratividade por 
unidade de capital aplicado. O resultado foi que, a despeito da adversidade dos juros, da 
carga tributária e do câmbio, as empresas industriais experimentaram a maior 
lucratividade desde 1994: as grandes empresas aumentaram a margem de lucro sobre o 
faturamento de 10,2% em 2003 para 12,4% de janeiro a setembro de 2004, enquanto as 
pequenas e médias subiram de 3% para 5,1%(87). A margem de lucro das grandes 
empresas é muito maior do que a das pequenas e médias, não apenas em face de seu 
poder de monopólio, mas também porque são elas que conseguem penetrar mais no 
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mercado externo, enquanto as pequenas e médias têm que amargar a debilidade atual do 
mercado interno. 

 
Mas, para poderem aumentar as exportações, não basta as empresas terem seus 

custos reduzidos pelo corte do salário e o uso de capacidade ociosa. Elas têm que contar 
com compradores interessados em seus produtos no mercado internacional. E isso vem 
ocorrendo nos últimos dois anos. Poder-se-ia atribuir esse fato ao crescimento que, no 
último biênio, depois de vários anos de estagnação, vem experimentando a economia 
mundial: o PIB mundial, depois de crescer 3,9% em 2003, pode ter crescido, na projeção 
do FMI, 4,9% em 2004 – a maior taxa de crescimento desde 1984. É evidente que esse 
crescimento da economia contribuiu para dinamizar o comércio internacional(88) e, 
assim, ajudou a alavancar as exportações brasileiras. Não explica, porém, toda a verdade. 
Aliás, explica uma parte pequena da verdade. Um crescimento de 4,9% do PIB mundial 
foi capaz de alavancar um crescimento de 18,3% nas exportações mundiais, mas como, 
por si só, conseguiria alavancar um crescimento de 32% das nossas exportações? 

 
A parte principal da verdade está em outra esfera. É possível demonstrar, até 

matematicamente, que a política exterior do governo Lula, que rompeu o alinhamento 
automático com os EUA, e buscou fortalecer a unidade da América do Sul e aprofundar 
as relações diplomáticas com a China, a Índia, a Rússia, a África do Sul e o Oriente 
Médio, além de um maior estreitamento dos laços com vários países da União Européia, 
cumpriu papel decisivo no espetacular aumento das exportações. A diplomacia brasileira, 
que antes estava a reboque dos interesses dos EUA, foi posta a serviço dos interesses 
nacionais e do comércio exterior brasileiros, como já o fizera Getúlio Vargas, Santiago 
Dantas e Geisel. Diferentemente das políticas monetária, cambial e fiscal – que 
constituem aspectos decisivos da política macroeconômica, e que estão empurrando a 
economia para baixo -, a política de comércio exterior, diretamente comandada pelo 
Presidente Lula, vem cumprindo papel decisivo no sentido de dinamizar a economia, ao 
diversificar e abrir novos mercados e assim intensificar as nossas exportações. 

 
No entanto, segundo a equipe do Ministério da Fazenda, essa política de comércio 

exterior só teve efeito secundário no forte crescimento das exportações, cabendo a 
responsabilidade principal à sua política de câmbio flutuante: “A política de câmbio 
flutuante, aliada a uma agressiva agenda de comércio exterior, vem permitindo um 
significativo ajuste das contas externas apoiado no forte crescimento das 
exportações”(89). Marcos de Barros Lisboa, secretário de Política Econômica do 
Ministério e autor do documento, fica nos devendo a explicação de como uma “política 
de câmbio flutuante” que tem valorizado fortemente o real – e, portanto, tornando menos 
competitivas nossas exportações – foi capaz de promover um “forte crescimento das 
exportações”. 

 
Vejamos os dados da tabela 9: 
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Tabela 9 
Exportações brasileiras por destino – 2002/2004 

Blocos/ Países 2002 2003 2004 

 US$ bi Var. % US$ bi Var. % US$ bi Var. % 

U.E. 15,40 1,07 18,46 19,84 24,16 30,87 

Nafta 18,48 11,22 20,41 10,46 25,18 23,39 

P.Andino 2,68 5,91 2,56 -4,52 4,16 62,76 

Mercosul 3,31 -47,97 5,67 71,31 8,91 57,13 

Or. Médio 2,33 14,84 2,80 20.38 3,69 31,41 

EUA 15,35 8,21 16,69 8,72 20,04 20,05 

China 2,52 37,51 4,53 79,83 5,44 20,02 

Argentina 2,34 -53,19 4,56 94,77 7,37 61,65 

Venezuela 0,79 -27,07 0,60 -23,96 1,46 141,79 

Afr Sul 0,48 12,70 0,73 53,49 1,04 41,28 

Índia 0,65 129,11 0,55 -15,37 0,65 17,78 

Rússia 1,25 13,59 1,50 19,77 1,66 10,52 

Fonte: MDIC-SECEX 
 

Pode-se observar, pelos dados da tabela acima, que as exportações brasileiras para 
os EUA e o bloco que lideram (Nafta) aumentaram bem menos do que a média das 
exportações nos anos 2003 e 2004: estas cresceram 21% no primeiro ano e 32% no 
segundo, enquanto a taxa de crescimento para os EUA foi, respectivamente, de 8,72% e 
20,75%, e, para o Nafta, de 10,43% e 23,39%. Enquanto isso, se considerarmos os dois 
anos, as exportações para a Argentina, a China, a África do Sul e o Mercosul aumentaram 
bem mais do que a média; no caso da Venezuela, depois de uma queda em 2003, 
experimentaram um violento crescimento em 2004 (141,79%); para o Oriente Médio, 
cresceram dentro da média e, para o Pacto Andino, depois de uma ligeira queda no 
primeiro ano, subiram 62,76% em 2004; para a União Européia, expandiram-se dentro 
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da média; até agora, dentro das prioridades da política externa, apenas a Rússia e a Índia 
ainda não responderam muito bem. 

 
Puxada pelas exportações e, portanto, pelos setores exportadores, a reanimação 

econômica de 2004 aos poucos foi se espalhando para o conjunto da economia. A correia 
de transmissão foi a massa salarial: cálculos feitos pelo Instituto de Estudos para o 
Desenvolvimento Industrial (IEDI), entidade de grandes empresários brasileiros, indicam 
que a massa salarial cresceu 2,3% em termos reais em 2004; levantamento da CNI mostra 
um crescimento maior se considerarmos o setor industrial: 9,01%(90). O levantamento 
do IBGE apresenta cifra semelhante: aumento de 9%, depois de haver caído 4,2% no ano 
anterior(91). Apesar do nível muito baixo a que chegaram os salários reais, que, além 
disso, estavam em queda na fase inicial, a massa salarial nos setores exportadores foi 
crescendo à medida que, com o aumento da produção, o nível de emprego também foi 
subindo: como conseqüência, as contratações líquidas no conjunto do país cresceram 
3,2% em dezembro de 2004 em relação a igual mês de 2003 (92). Já vimos que, pela 
pesquisa do IBGE, o emprego industrial cresceu 1,9% de 2003 para 2004. 

 
Esse crescimento da massa salarial atuou no sentido de melhorar a demanda 

interna, estimulando, assim, o aumento da produção para o mercado interno. Assim, as 
vendas no comércio varejista, que haviam caído 3,67% em 2003, e vinham caindo desde 
2001, subiram 9,25% em 2004 em relação a 2003(93). Na região metropolitana de São 
Paulo, no conjunto de 2004, o faturamento do comércio cresceu 5,42%, o maior desde 
2000; em 2003, a queda fora de 3,86%(94). Esse aumento não se deveu principalmente 
ao aumento da massa salarial. Tanto é que os setores que dependem do poder de compra 
do salário foram os que menos cresceram: a produção industrial de bens de consumo não 
duráveis (como tecidos, vestuário, calçados, alimentos) só cresceu 4% em 2004, menos 
da metade do crescimento do conjunto da indústria(95); enquanto isso, as vendas de 
tecidos, vestuário e calçados também só cresceram 4,73%, contra 9,25% do conjunto das 
vendas(96). O baixo crescimento da produção e das vendas dos não duráveis acarretou 
como resultado perverso a destruição de emprego nesses setores: se considerarmos em 
bloco os ramos de tecidos, vestuário, calçados, papel e gráfica, produtos de metal e 
cimento, que são responsáveis por 43% da força de trabalho industrial do País, houve 
uma perda de 100 mil empregos no ano, sendo que no ramo de vestuário a queda chegou 
a ser de 7,5%(97). 

 
O aquecimento do mercado interno se deveu principalmente ao retorno do 

consumidor ao crediário. Exemplo disso é que os setores da economia em que as vendas 
internas mais cresceram em 2004 foram o de eletrodomésticos e o de veículos(98), que 
dependem de financiamento. A produção deles também teve forte crescimento a nível 
nacional: 18,7% e 29,2%, respectivamente(99). Apesar dos juros altos, a melhoria da 
economia e o aumento dos prazos de financiamento(100) encorajaram o consumidor a 
endividar-se. Um fato importante também foi a ilusão monetária: apesar de 
permanecerem elevadas, as taxas nominais de juros no crediário baixaram ao longo de 
2004 até setembro, a partir de quando, sob a pressão do aumento da taxa selic, voltaram 
a subir(101). Ainda que os juros reais não hajam caído na mesma proporção, o 
consumidor se ilude com sua queda nominal e vai às compras(102). Ele só percebe que 
se iludiu na hora do pagamento da prestação, que nem sempre cabe no salário. E aí vem 
a inadimplência. Além disso, o salário real, que vinha em queda, começou a subir, 
sobretudo na indústria voltada para o mercado externo, a partir de setembro de 2004: na 
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comparação com igual mês do ano anterior, desde então vem aumentando na faixa de 
2%(103). A melhoria do salário também encoraja o consumidor a usar o crediário. 

 
10. Contradição entre política externa e política econômica 

 
Quando iniciou-se o processo de recuperação da economia em 2004, o ministro 

da Fazenda e o presidente do Banco Central apressaram-se a alardear que isso era 
confirmação de que sua política está correta. Mais ainda, que essa reanimação econômica 
fora produzida por sua política econômica(104). Na verdade, como demonstramos, a 
economia teve essa boa performance a despeito da política macroeconômica encabeçada 
pelo Ministério da Fazenda e em contradição direta com ela. Esse resultado se deve, 
como vimos, ao espetacular aumento das exportações, que foi obtido sobretudo pela 
política de comércio exterior resultante da diplomacia do governo Lula, encabeçada 
diretamente pelo Presidente, e que está em franca contradição com a política econômica 
do Ministério da Fazenda. Enquanto esta tem submetido o andamento da nossa economia 
às regras impostas pelo FMI e, por seu intermédio, aos interesses dos donos das finanças 
internacionais, principalmente dos EUA, a política externa, ao diversificar as relações 
diplomáticas e, em decorrência, o comércio exterior brasileiro, permite um maior grau 
de independência econômica do País, favorecendo o crescimento da economia. No 
entanto, os efeitos econômicos positivos dessa política exterior não podem suplantar 
indefinidamente o impacto negativo de uma política macroeconômica que, ao apostar 
dogmaticamente no primado da estabilidade monetária sobre o desenvolvimento, opera 
no sentido de restringir a atividade econômica. E essa contradição já começa a se 
manifestar. 

 
Um primeiro problema diz respeito à destinação dos saldos comerciais obtidos 

com o aumento das exportações. Em lugar de serem usados, pelo menos em parte, para 
fortalecer nossas reservas cambiais disponíveis, e assim reduzir a vulnerabilidade externa 
da economia, os US$ 24,8 bilhões de 2003 foram inteiramente destinados a pagar os 
encargos do passivo externo (juros, lucros e dividendos)(105) e outros “serviços” de 
empresas estrangeiras, como fretes, seguros e royalties(106); em 2004, a situação se 
agravou mais ainda, pois, depois de cobrir o saldo negativo da balança de serviços, a 
sobra de US$ 10,7 bilhões (superávit em conta corrente) dos US$ 33,7 bilhões de saldo 
comercial foi utilizada para abater dívida externa, a qual reduziu de US$ 235,4 bilhões 
em dezembro de 2003 para US$ 220 bilhões em dezembro de 2004(107). As reservas 
líquidas só conseguiram aumentar um pouco nesse último ano, em US$ 3,68 bilhões, 
porque o Banco Central decidiu comprar dólares dos especuladores com o objetivo 
alegado de recompor as reservas, mas, na verdade, numa tentativa disfarçada de segurar 
a forte queda do dólar. O real valorizado servia à política do Banco Central de combate 
à inflação, mas até a mente turva das autoridades monetárias é capaz de perceber que 
uma sobrevalorização muito acentuada pode prejudicar as exportações e comprometer 
sua disposição de honrar os encargos do passivo externo. Por isso, começaram a intervir 
no “mercado” a partir dos últimos meses de 2004. 

 
No entanto, diante do atrativo dos juros, do superávit primário e do superávit 

comercial elevados, que, além de permitir alta rentabilidade, garante seu recebimento e 
expatriação, os capitais externos continuam adentrando ao País em grandes 
volumes(108), aumentando a oferta de dólares e forçando seu preço para baixo. A 
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continuar esse quadro, não são meras intervenções pontuais do BC no mercado cambial 
que vão conseguir promover a necessária desvalorização do real. 

 
Ao perceber isso, o Banco Central vem acelerando a compra de dólares: US$ 2,8 

bilhões em dezembro de 2004, outros US$ 2,8 bilhões em janeiro de 2005 e US$ 4,0 
bilhões em fevereiro(109). Como na primeira quinzena de março houve uma certa reação 
do câmbio (o dólar chegou a atingir R$ 2,766 no dia 15 do mês), a equipe do BC parece 
ter passado a acreditar que seus leilões de compra estavam dando resultado. Algum 
resultado certamente produziram. A equipe do BC deixa de considerar, porém, um fato 
mais importante: depois da declaração do presidente do FED estadunidense (seu Banco 
Central), Alan Greenspan, de que os juros dos EUA seguirão subindo, a taxa de longo 
prazo (10 anos) dos títulos do Tesouro daquele país se elevou de 4% em janeiro deste 
ano para 4,6% em março, incentivando a demanda de dólares no mercado mundial (para 
aplicar no mercado estadunidense) e promovendo uma ligeira valorização dessa moeda 
em março. Mas nada garante que esse movimento se consolide, dada a insegurança que 
os gigantescos déficits gêmeos dos EUA provocam nos especuladores internacionais. 

 
Assim, o mercado de dólar tem operado como uma gangorra: os juros internos 

elevados, combinados com superávites primário e comercial igualmente elevados e o 
enorme rombo nas contas internas e externas dos EUA, empurram o dólar para baixo; 
enquanto isso, a aceleração dos leilões de compra de dólares pelo BC, combinada com a 
ameaça de elevação dos juros nos EUA, puxam o dólar para cima. Explica-se assim a 
enorme volatilidade que vem caracterizando a nossa taxa de câmbio: depois de haver 
subido de R$ 2,59 no começo de março deste ano para R$ 2,766 no dia 15 do mês, baixou 
novamente para R$ 2,668 no último dia do mês. Percebe-se que o comportamento do 
preço do dólar é volátil, mas as forças que o empurram para baixo têm prevalecido. 

 
As próprias autoridades do BC parecem estar se dando conta de que nem mesmo 

essa aceleração dos leilões de compra de dólares será capaz de provocar uma 
desvalorização do real suficiente para garantir os saldos programados na balança 
comercial. Daí que começam a inventar outros mecanismos destinados a atingir esse 
efeito. Falam em autorizar a abertura de contas em dólares dentro do País, em incentivar 
os exportadores a manter dólares no exterior ou mesmo que nacionais transfiram dólares 
para fora. Ou seja, pretendem, de um lado, dificultar a entrada ou a troca de dólares por 
real e, de outro, estimular sua saída, como forma de bloquear sua tendência a cair. É mais 
uma tentativa superficial de enfrentar o problema, já que deixa de atacar sua raiz, que 
está na rígida política monetária. Ademais, são medidas que, além de diminuir o controle 
do BC sobre as reservas cambiais, criam mecanismos que favorecem a dolarização da 
economia e diminuem as reservas cambiais, aumentando a vulnerabilidade externa da 
economia. E já conhecemos esse filme no caos em que virou a economia argentina em 
2001. 

 
Em suma, a substancial melhoria das contas externas, obtida graças à adoção de 

uma política externa independente e de uma conseqüente política de comércio exterior, 
em lugar de ser utilizada para fortalecer nossa economia, tem estado a serviço de uma 
estratégia voltada ao atendimento dos credores externos, da mesma forma que a geração 
de superávites primários nas contas públicas vem servindo aos credores da dívida 
pública. Assim, apesar do gigantesco esforço exportador e da aceleração das compras de 
dólares pelo BC, nossas reservas líquidas, se comparadas com o valor das importações, 
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seguem num nível muito baixo(110), o que deixa a economia brasileira muito vulnerável 
diante de qualquer turbulência internacional. 

 
Além disso, um crescimento econômico puxado pelas exportações, no qual até a 

dinamização do mercado interno foi em parte movida pela massa salarial gerada no setor 
exportador, tem limites muito estreitos, além de deixar nossa economia muito vulnerável 
às evoluções da economia mundial. Vários fatores conspiram para a redução do ritmo de 
crescimento das exportações brasileiras neste ano. Já há até quem esteja prevendo a 
queda do volume exportado. A Fundação Centro de Estudos de Comércio Exterior 
(FUNCEX) prevê que, caso o dólar se mantenha num patamar inferior a R$ 2,70, o 
volume das exportações brasileiras cairá 5% neste ano. O vice-presidente da Associação 
de Comércio Exterior do Brasil (AEB), José Augusto de Castro, é ainda mais pessimista 
e projeta queda de 15% na exportação de produtos manufaturados, que representam 54% 
das exportações brasileiras(111). Não acreditamos que ocorra essa queda no volume das 
exportações, mas, caso o câmbio permaneça nos níveis atuais, seguramente haverá uma 
forte queda do seu ritmo de expansão(112). 

 
Apesar de disfarçadamente virem intervindo no câmbio (comprando dólares) 

desde o final de 2004, as autoridades monetárias têm difundido que essa taxa de câmbio 
não prejudica as exportações, alegando que o forte crescimento da produtividade 
compensaria essa defasagem cambial. Na verdade, a produtividade industrial não cresceu 
tanto assim. Se for computada tomando como base o pessoal ocupado, ela teria crescido 
5,3% nos 11 primeiros meses de 2004 em relação a igual período do ano anterior, depois 
de três anos de queda, mas, se adotarmos o critério correto e tomarmos como referência 
as horas trabalhadas, o crescimento foi de apenas 2,7%(113). Esse aumento da 
produtividade tanto não foi suficiente para compensar a valorização do real que, segundo 
estudo da Fundação Centro de Estudos de Comércio Exterior (FUNCEX), houve uma 
queda de 12,7% na rentabilidade das exportações brasileiras em 2004. 

 
A área econômica do governo também alega que, apesar dessa defasagem 

cambial, as exportações seguem crescendo. Não percebem que o efeito de uma queda do 
dólar sobre as exportações ocorre com uma defasagem temporal de pelo menos seis 
meses. Isso porque, como os contratos de exportação são feitos a prazo mais longo, o 
câmbio que está vigorando nas exportações de hoje é o de 4, 6 ou 8 meses atrás, havendo 
casos de até dois anos. O câmbio do início do ano tenderá, pois, a impactar as exportações 
apenas no meio do ano. Segundo Fernando Ribeiro, da FUNCEX, “mantido esse patamar 
[da cotação do real], vamos ver um resultado negativo com redução das exportações já 
no começo do segundo semestre”(114). Agrega-se à apreciação do real, sua enorme 
volatilidade cambial: “O Brasil é o país que apresenta a maior volatilidade cambial. A 
média da diferença entre a cotação máxima e a mínima da moeda brasileira atingiu 
22%”(115). Disputam o segundo lugar o Reino Unido, o Japão, a Rússia, o Chile e a 
Coréia, com variação de 11,1% e 10,4%(116). Essa volatilidade deixa o exportador 
inseguro nas suas transações internacionais, na medida em que não consegue formar seu 
preço – e, conseqüentemente, sua margem de lucro – de forma minimamente planejada, 
podendo desestimulá-lo a seguir procurando o comércio exterior. Não deixa de ser 
irônico o Ministério da Fazenda, em documento mais uma vez da lavra de Marcos Lisboa, 
tentar atribuir o crescimento das exportações a uma suposta redução da volatilidade 
cambial: “A estabilidade alcançada nos preços e a redução da volatilidade cambial têm 
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levado a sucessivos recordes na balança comercial e, pela primeira vez em dez anos, a 
um superávit na conta de transações correntes”(117). 

 
A elevação dos juros reais desde o último quadrimestre de 2004, ao incrementar 

os custos industriais, torna ainda mais adversa a capacidade exportadora das empresas 
instaladas no País. E, para agravar a situação, até mesmo a revista arqui-conservadora 
The Economist prevê que, a partir de 2005, será retomada a desaceleração da economia 
mundial. Num quadro assim tão adverso para os exportadores, nem mesmo a política de 
diversificação comercial da diplomacia brasileira poderá conseguir resultados muito 
favoráveis nas exportações, pois os novos parceiros comerciais teriam dificuldade de 
absorver produtos brasileiros mais caros numa situação em que suas economias, 
impactadas pela desaceleração mundial, poderiam também enfrentar dificuldades. 

 
Por fim, conforme examinamos antes, mesmo pressionadas por juros e carga 

tributária elevados e real supervalorizado, as empresas instaladas no País puderam 
atender à crescente demanda do mercado externo porque contavam com uma grande 
capacidade ociosa, além de salários reais baixos e em declínio. Quanto ao salário, já 
vimos que começaram a reagir. No caso da capacidade ociosa, os dados indicam que não 
tarda muito a se esgotar. Os economistas consideram que uma utilização de 90%, em 
média, da capacidade instalada na indústria significa, na prática, o esgotamento da 
capacidade ociosa, na medida em que, como se trata de uma média, muitos setores ou 
empresas terão chegado ao seu limite, impondo “gargalos” ao crescimento de outros 
setores ou empresas. Pois bem, pela pesquisa da CNI, as grandes empresas, que são as 
que dominam o setor exportador, atingiram, no último semestre de 2004, 83% de sua 
capacidade instalada(118); e, pela Sondagem da Indústria de Transformação da FGV, o 
conjunto dessa indústria alcançou 83,6% em janeiro de 2005. Basta o PIB crescer mais 
um ano ao ritmo de 2004 para que a capacidade ociosa seja esgotada, a não ser que se 
realizem os investimentos necessários ao aumento da capacidade instalada. 

 
Nesse quadro, a elevação dos juros reais, da carga tributária e do valor externo da 

moeda, como vem ocorrendo desde o ano passado, pode ser fatal para o processo em 
curso de reanimação da economia. Os problemas já começaram a aparecer. Desde 
setembro de 2004, isto é, desde quando a taxa de juros do Banco Central retomou sua 
trajetória ascendente, a produção industrial desacelerou o ritmo anterior. E por isso a 
produção do último trimestre do ano cresceu a um ritmo menor do que o dos dois 
anteriores: considerando a comparação com igual trimestre do ano anterior, a produção 
do segundo trimestre cresceu 10%, a do terceiro 10,4% e a do quarto 6,3%(119); mas, se 
a comparação for com o trimestre imediatamente anterior, as taxas foram de 3,4%, 2,5% 
e 0,9%(120), respectivamente. Estudo realizado pelo Instituto de Estudos para o 
Desenvolvimento Industrial (IEDI, com base nos dados levantados pelo IBGE, indica a 
mesma tendência: a produção industrial cresceu 6,6% entre abril e agosto de 2004, 
havendo baixado o ritmo para 0,4% de setembro de 2004 a janeiro de 2005. Essa forte 
desaceleração ocorreu com praticamente todos os setores: a indústria têxtil, cuja 
produção crescera 11,4% no primeiro período, sofreu retração de 7,5% no segundo; a de 
vestuário cresceu 12,1% no primeiro período e caiu 1,8% no segundo; a de automóveis 
despencou de um crescimento de 19,6% no primeiro para uma queda de 1,9% no 
segundo(121). 
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Ao mesmo tempo, de acordo com a sondagem industrial do quarto trimestre do 
ano, realizada pela CNI, o índice de acumulação de estoques da indústria em geral 
aumentou de 49,6 no terceiro trimestre para 51,3 no último, e o índice das grandes 
empresas o fez de 51,5 para 53,8(122). Isso se deve à queda das vendas industriais, que 
vinha ocorrendo desde setembro: depois de dessazonalizadas, caíram 4,2% de setembro 
de 2004 a janeiro de 2005(123). Com os estoques em crescimento, as grandes indústrias 
estacionaram a utilização da capacidade instalada, mantendo-a em 83% no terceiro e no 
quarto trimestres(124). 

 
O comportamento da produção industrial em janeiro de 2005 expressou essa 

mesma tendência. O índice de atividade industrial em São Paulo, descontado o efeito 
sazonal, caiu 3% em relação a dezembro de 2004; em relação a janeiro de 2004, cresceu 
4,2%, isto é, menos da metade do crescimento industrial de 2004(125). Esses dados 
revelam uma forte desaceleração do ritmo da indústria. Normalmente, quando isso ocorre 
no começo do ano, significa que as festas de fim de ano (outubro a dezembro) não 
conseguiram esgotar os estoques produzidos no terceiro trimestre do ano, e é um forte 
sinal de que não se garantiram as condições para o crescimento sustentado. A saída em 
janeiro de 114 mil pessoas da população economicamente ativa (PEA) na região 
metropolitana de São Paulo, a despeito da queda da taxa de desemprego, é também um 
péssimo indício das perspectivas econômicas(126). Essa tendência foi agravada pela 
elevação da taxa de desemprego de 16,7% em janeiro para 17,1% em fevereiro(127). 
Obviamente, ainda é preciso esperar pelos resultados do conjunto do primeiro trimestre 
para se poder prognosticar melhor a tendência. 

 
A desaceleração industrial provocou também a desaceleração do conjunto da 

economia. O PIB do quarto trimestre de 2004 só cresceu 0,4% em relação ao terceiro e 
4,9% em relação a igual período do ano anterior, quando a expansão do terceiro trimestre 
havia sido, respectivamente, de 1,1% e 6,1%. No último trimestre, além disso, a formação 
bruta de capital fixo caiu 3,9% em relação ao terceiro(128). 

 
Como resultado da desaceleração econômica a partir do fim do ano retraiu a 

criação de empregos formais, ou seja, com carteira assinada: de acordo com o Ministério 
do Trabalho, haviam sido criados 1,8 milhão desses empregos até outubro, levando-o a 
projetar a criação de 2 milhões durante o ano; no entanto, ao final, só haviam sido criados 
1,523 milhões de vagas formais, porque só em dezembro foram eliminadas 352.093 
vagas(129). Pela pesquisa do IBGE, o mesmo fenômeno ocorreu com o emprego 
industrial a nível nacional: em outubro e novembro, na comparação com o mês 
imediatamente anterior, houve queda de 0,1% no nível de emprego, sendo que em 
dezembro a queda foi de 0,2%(130). Segundo a FIESP/CIESP, fato idêntico ocorreu com 
o emprego industrial paulista: depois de crescer sistematicamente desde janeiro de 2004 
(em relação ao mês anterior), estacionou em novembro e caiu 0,44% em dezembro(131). 

 
Essa desaceleração da economia já levou o IPEA (Instituto de Pesquisa 

Econômicas Aplicadas), órgão vinculado ao Ministério do Planejamento, a rever para 
baixo sua previsão de crescimento para 2005: na previsão de dezembro de 2004, o PIB 
cresceria 3,8% neste ano e, na previsão de março de 2005, a taxa seria de apenas 
3,5%(132). Nesse quadro, em lugar de expandir os investimentos públicos, como forma 
de conter essa tendência da economia para baixo, a equipe econômica decidiu cortar os 
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investimentos orçamentários que já haviam sido aprovados para 2005: passaram o facão 
em R$ 9 bilhões, diminuindo-os de R$ 21,4 bilhões para R$ 12,4 bilhões. 

Assim, o tipo de reanimação econômica que o Brasil vem experimentando desde 
2004 pode ser bloqueado tanto pelo lado da demanda, com o enfraquecimento do 
comércio exterior, quanto pelo lado da oferta, com o esgotamento da capacidade ociosa. 
Sua conversão em crescimento auto-sustentado, como vem prometendo o governo Lula, 
depende, portanto, do bom equacionamento desses dois problemas. 
 
 
Notas 
 
2.Fonte: SOBEET 
3.Cf. “Melhores e maiores”. Revista Exame. 
4.Cf. Banco Central do Brasil. Censo de capitais estrangeiros 2001. 
5.Fonte: Banco Central do Brasil 
6.BNDES. Privatização no Brasil – 1990-1994/1995-2002. Rio de Janeiro, 
publicação preparada pela Área de Desestatização e Reestruturação, jul. 2002. 
7.Fonte: Banco Central do Brasil 
8.Fonte: Banco Central do Brasil.. 
9.Fonte: IBGE. Média aritmética das taxas anuais do período. 
10.Fonte: SEADE/DIEESE. 
11..Fonte: SEADE. Disponível em: http://www.seade.gov.br/cgi-bin. Acesso: 
14.03.2005.. 
12.Fonte: IBGE. 
13.Ibid. 
14.Ibid., em convênio com a ONU. 
15. Fonte: FGV. Revista Conjuntura Econômica 
16.Fonte: Tribunal Superior Eleitoral. 
17.CVRD – Companhia Vale do Rio Doce. 
18.É uma mudança ainda não inteiramente consolidada, conforme se pode deduzir da 
substituição da diretoria do Banco no final de 2004. 
19..Há, no entanto, uma contradição na política petrolífera, já que a agência reguladora 
do setor (a ANEP) prosseguiu com os leilões das áreas petrolíferas, muitas das quais com 
reservas já descobertas pela empresa. Um fato importante é que a própria empresa, 
sozinha ou em consórcio, tem arrematado a maior parte das áreas. 
20.O “acordo” firmado durante o governo Lula se encerrou em março de 2005. No dia 
28 desse mês, depois de vários membros do governo haverem declarado não ser 
necessária sua renovação, o ministro Palocci anunciou que o “acordo” não seria 
renovado, mas não há nada que indique uma mudança imediata da política econômica 
imposta por esse receituário. 
21.Sigla para Sistema Especial de Liquidação e Custódia. 
22.Fonte: IBGE. Série histórica – IPCA dessazonalizado. Disponível em: 
http://www.ibge.gov.br. Acesso: 18.03.2005, 13h25m. 
23.Ver também tabela 4 e nota 28 adiante. 
24.Vejam, por exemplo, o resumo dessa posição em recente documento oficial do Banco 
Central: “Os primeiros resultados relativos ao nível de atividade no início de 2005 
apontam um arrefecimento do ritmo de expansão, dando seguimento ao processo 
delineado ao longo do segundo semestre do ano passado. Tal resultado (…) é esperado, 
na medida em que foram atingidos níveis de produção historicamente elevados [diga-se: 
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5,2% em 2004], e contribui para a sustentabilidade do crescimento” (Banco Central. 
Relatório trimestral de inflação. Cap 1 – Nível de atividade, 29.03.2005, p.1. Disponível 
em: http://www.bacen.gov.br. Acesso 30.03.2005, 19h05m. Grifo nosso). Os tecnocratas 
do BC, portanto, fazem festa com a desaceleração da economia desde que começaram a 
elevar a taxa básica de juros e racionalizam que esse ritmo menor de expansão 
econômica, que estimam em 4% para 2005, é que garantirá a “sustentabilidade do 
crescimento”. Na verdade, 4% ainda é um ritmo elevado para eles; o que eles pretendem 
mesmo é enquadrar a economia nos seus sonhados 3,5%. 
25.Se tomarmos como referência o Índice de Custo de Vida (ICV) para a cidade de São 
Paulo calculado pelo DIEESE, a taxa média foi de 9,55% em 2003, enquanto os “serviços 
públicos” (aí incluídas as tarifas das empresas privatizadas) subiram 13,45%. As tarifas 
telefônicas subiram mais ainda: 17,16%. Se considerarmos a evolução de dezembro de 
2003 em relação a dezembro de 2002, a assinatura telefônica subiu 17,19% e o pulso, 
20%. A tarifa de energia elétrica residencial (até 300 kwts) subiu 11,18% no mesmo 
período. Em 2004, o índice médio de crescimento do custo de vida foi de 7,7%, ao passo 
que as despesas de comunicação (incluindo telefonia) subiram 11,04%. A assinatura 
telefônica subiu 14,16% e o pulso, 16,66%. A tarifa de energia elétrica residencial 
avançou 10,5% (fonte DIEESE. Disponível em: http://www.dieese.org.br. Acesso: 
14.03.05, 16h15m. Ver também http://www.dieese.org.br/procon/tarifas. Acesso: 
17.03..05). Situação idêntica é revelada no IPCA do IBGE: em 2002, o índice médio foi 
de 12,58%, enquanto o de energia elétrica residencial foi de 19,88%; em 2003, enquanto 
o índice geral foi de 9,33%, o de energia elétrica foi de 21,31% e o de comunicação, 
18,69% (Fonte: IBGE. Disponível em: 
http://www.ibge.gov.br/hoje/estatísticas/indicadores/preços/inpc_ipca. Acesso: 
28.03.2005, 18h15m). 
26.Estudo feito pela consultoria Economática revelou que as cinco maiores empresas do 
setor de alimentos aumentaram sua fatia no faturamento total de 78,2% em 1994 para 
94% em 2002; de 57% para 67,1% na indústria química; de 68,9% para 84,5% no setor 
de fios e tecidos; de 91% para 98,9% no de eletrodomésticos, sendo que só uma empresa, 
a Multibrás, aumentou seu peso de 48,2% para 59,6%. No caso da mineração, excluídos 
petróleo e gás, a Vale do Rio Doce aumentou sua parcela de 80,4% para 85,8%. 
27.Segundo estudo do McKinsey Global Institute, as aplicações no sistema financeiro 
mundial atingiram US$ 118 trilhões em 2003, um montante três vezes superior ao do PIB 
mundial (Cf. “Aplicações financeiras são três vezes maior que PIB mundial”. Fonte: 
Reuters Investor. Disponível em: http://br.invertia.com./noticias/noticia.aspx. Acesso: 
02.03.2005, 14h23m). 
28.O estudo foi feito quando a taxa selic estava em 18,75%; com o aumento em março 
para 19,25%, a taxa real no Brasil subiu para 12,7%. 
29.Fonte: GRC Visão. Extraído de Folha de S.Paulo, 16.03.2005, p. B7. 
30.A enorme volatilidade do câmbio, como ocorreu no mês de março deste ano, quando 
o dólar subiu de R$ 2,59 para R$ 2,766 e depois baixou para R$ 2,668, não nega o fato 
de que, se tomarmos um período maior (por exemplo, os últimos seis meses, a partir do 
retorno do aumento da taxa de juros), a correção cambial tem sido negativa. 
31.Na década de 1990, ocorreu o maior movimento de fusões e aquisições da história 
recente do capitalismo: o conjunto das transações para fusões subiu de US$ 138 bilhões 
em 1991 (2% do PIB) para US$ 957 bilhões em 1997 (12% do PIB). E foi precisamente 
na área financeira em que o processo de centralização do capital foi mais intenso: na 
principal praça financeira do mundo, os EUA, de 1996 até abril de 1998, das nove 
maiores fusões ocorridas, três se realizaram no setor financeiro (Cf. Souza, Nilson Araújo 
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de. Ascensão e queda do império americano. São Paulo, Ed. CPC-UMES/Mandacaru, 
2001, p. 128). 
32.Folha de S.Paulo, 17.02.2005. 
33.Na primeira estimativa divulgada pelo BC, o índice era de 4,06% do PIB, mas, 
posteriormente, com a reestimativa para cima do crescimento do PIB, a cifra baixou para 
3,89%. 
34.Fonte: Banco Central do Brasil. 
35.Diz o documento: “A importância do ajuste fiscal de longo prazo não pode ser 
subestimada. Caso o governo brasileiro tivesse realizado um superávit primário de 3,5% 
do PIB ao ano durante os últimos oito anos, a relação dívida/PIB hoje seria a metade da 
observada, mantidas todas as demais condições, inclusive as políticas cambial e 
monetária adotadas durante o período 1995-1998” (Cf. Ministério da Fazenda. Política 
econômica e reformas estruturais. Brasília, abr. 2003, p. 8). 
36.Usamos “investidores” entre aspas porque eles não realizam investimento algum. 
Investimento, no conceito keynesiano, significa canalização da poupança para o aumento 
da capacidade produtiva da economia. Esses a quem chamam de investidores não 
destinam um centavo ao aumento da capacidade produtiva; não passam de rentistas que 
aplicam recursos próprios ou de terceiros no mercado financeiro, sobretudo em títulos da 
dívida pública; o termo mais correto para designá-los é o de que o senso comum já se 
apropriou: especulador. 
37.Ministério da Fazenda. Política econômica e reformas estruturais, cit. 
38.A participação da carga tributária no PIB caiu de 35,53% em 2002 para 34,88% em 
2003 (fonte: Secretaria da Receita Federal. Ver tabela 2). Essa queda se deveu, 
seguramente, ao encolhimento do PIB: quando entram em dificuldades, uma das 
primeiras atitudes das empresas é sonegar impostos. 
39.Em termos reais, os investimentos do governo federal despencaram 44,39% em 2003, 
depois de haverem caído 35,97% no ano anterior (Ministério do Planejamento, 
Orçamento e Gestão. Disponível em: http:/www.planejamento.gov.br. Acesso em: 16 
mar. 2004. Extraído de: Dathein, Ricardo. Governo Lula: análise crítica dos resultados, 
das perspectivas e das alternativas às políticas econômicas adotadas, p. 2, tabela 1). 
Também não escaparam do facão determinados gastos na área social. Foi o que ocorreu, 
por exemplo, com os gastos em saúde: os gastos públicos per capita com saúde, que já 
vinham caindo desde 1997, diminuíram de R$ 177,4 em 2002 para R$ 158,9 em 2003 
(valores atualizados para dezembro de 2003), refletindo uma queda real de 10,42%. 
Assim, sua participação no PIB baixou de 1,92% no primeiro ano para 1,82% no segundo 
(Cf. Provedello, Maysa. “Fome de dinheiro”. Revista Desafios do desenvolvimento, no. 
7, fev. 2005, ano 2, p. 24, tabela). 
40.Fonte: Secretaria da Receita Federal, Ministério da Fazenda (ver tabela 2). Enquanto 
isso, estudo preliminar feito por um grupo de economistas da Unicamp, FGV e UFRJ 
indicou que a carga tributária aumentou de 34,8% do PIB em 2003 para 36,7% em 2004. 
A Unafisco, por sua vez, calculou em 36,06^% e o IBPT, em 36,74%. 
41.É um conceito mais amplo, mas não necessariamente mais preciso, na medida em que, 
para se chegar à dívida líquida, descontam-se da dívida bruta valores que não 
necessariamente são ativos ou créditos do governo, como, por exemplo, as reservas 
cambiais, que às vezes resultam de dólares trazidos por especuladores e podem retornar 
a qualquer momento; em outros casos, descontam-se créditos que o governo federal 
detém junto a empresas, estados ou municípios, que nunca irá receber e por isso mesmo 
são chamados de “créditos podres”. 
42.Fonte: Banco Central do Brasil. 
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43.Esse crescimento se deveu sobretudo à elevação da taxa selic entre fins de 2002 e 
começo de 2003. Em conseqüência, a participação dos juros nominais do setor público 
no PIB subiu de 8,47% em 2002 para 9,49% em 2003; assim, apesar do superávit 
primário de 4,32% do PIB nesse último ano, o déficit nominal foi de 5,16%%, exigindo 
a emissão de mais títulos para cobri-lo (Banco Central. Disponível em: 
http://www.bcb.gov.br. Acesso em: 14 mar. 2004, p. 5, tabela 2) 
44.Ao contrário, ele até acelerou: cresceu R$ 32 bilhões no primeiro ano e R$ 44 bilhões 
no segundo. 
45.Estudo feito pela Fundação Centro de Estudos de Comércio Exterior (FUNCEX) em 
novembro de 2004 mostra que, diante de uma cesta de 13 moedas de outros países, em 
outubro daquele ano o real estava 2,1% mais alto do que em dezembro de 1998. Só ao 
longo de 2004 o real acumulou uma valorização de 12,6% em relação a essa cesta de 
moedas. E vejam que em outubro de 2004 o dólar ainda não havia chegado aos R$ 2,60 
de fevereiro de 2005. 
46.Em dezembro de 2002, US$ 1 custava R$ 3,53. Se fizermos incidir sobre essa taxa de 
câmbio a inflação brasileira (17,92% pelo IPCA) menos a inflação estadunidense (de 
5,24% pelo seu IPC), a taxa deveria ser de R$ 3,98 em dezembro de 2004. No entanto, 
chegamos neste começo de ano a R$ 2,60 – portanto, uma desvalorização real do dólar 
em 34,5%. 
47.O déficit comercial dos EUA em 2004 atingiu a cifra recorde de US$ 617,7 bilhões, 
superior em 24,4% ao déficit registrado em 2003 (cf. “Déficit comercial dos EUA atinge 
recorde de US$ 617,7 bi em 2004”. In Folha Online – Dinheiro. Acesso: 10/02/2005, 
12h29m). 
48.Cf. Cardoso, Cíntia. “Real é moeda com a maior volatilidade mundial”. In Folha de 
S.Paulo, 11.02.2005, p. B5. 
49.Cf. UOL. “Relatório do FMI elogia avanços econômicos do Brasil”. Disponível em: 
http://noticias.uol.com.br/ultinot. Acesso: 25.03.2005, 18hl9m. 
50.Em 1997, um ano antes do estouro do Real, as importações haviam alcançado U$ 
61,35 bilhões, maior nível atingido até então (Fonte: Banco Central do Brasil). 
51.Ibid. 
52.Na opinião do economista da Fundação Centro de Estudos de Comércio Exterior 
(FUNCEX), Fernando Ribeiro, o impacto da valorização do real sobre as exportações é 
retardado, na medida em que a maioria das empresas fecha contratos com prazos de seis 
meses a dois anos, utilizando uma cotação do dólar preestabelecida – no caso recente do 
Brasil, mais elevada do que a atual. É importante registrar que a aceleração da valorização 
do real ocorreu, como vimos na tabela anterior, a partir de setembro de 2004 – portanto, 
seus efeitos ainda não se fizeram sentir nas vendas externas. 
53.Pela mudança de metodologia, o IBGE não possui dados comparáveis para o conjunto 
de cada um desses anos. 
54.Por sua vez, o poder de compra dos assalariados caiu 4,8% (Fonte: SEP. Convênio 
SEADE-DIEESE. Pesquisa de Emprego e Desemprego. Disponível em: 
http://www.seade.gov.br/cig-bin. Acesso: 14.03.2005). 
55.Que, como vimos, têm sido, em sua maioria, arrematados pela própria Petrobrás. 
56.Não que a área econômica do governo não queira fazê-lo. Se dependesse dela, essa 
política teria continuado. Demonstração disso é o documento do Ministério da Fazenda 
sobre “reformas microeconômicas”, expedido ao final de dezembro de 2004 (Ministério 
da Fazenda. Reformas microeconômicas e crescimento de longo prazo. Brasília, dez. 
2004), no qual propõe privativar o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB). Logo depois, 
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em janeiro, o ministro da Fazenda, Antônio Palocci, aproveitou o Fórum Econômico 
Mundial, em Davos, para oferecer o IRB aos financistas internacionais. 
57.Fonte: FGV. Conjuntura Econômica. 
58.Fonte: IBGE. 
59.A taxa de rentabilidade sobre o patrimônio das 500 maiores empresas subiu de 3,2% 
em 2002 (Cf. “Melhores e maiores”, revista Exame, 2003) para 12,4% em 2003 (Cf. 
“Melhores e maiores”, revista Exame, 2004). 
60.Referimo-nos à demanda interna. Segundo o IBGE, o consumo das famílias caiu 3,3% 
em termos reais em 2003 e as vendas no comércio varejista, 3,68% (terceiro ano 
consecutivo de queda). Até o consumo de alimentos, que costuma ser o último a cair, 
reduziu-se em 4% de outubro de 2002 a outubro de 2003 
61.O montante devido dos juros aumentou de R$ 114 bilhões em 2002 para R$ 145,2 
bilhões em 2003 (Fonte: Banco Central do Brasil). 
62.Ver nota 39. 
63.Fonte: IBGE. Há cálculos que indicam uma taxa menor ainda: 17,1% (Cf. Dathein, 
Ricardo, op. cit., p. 2, tabela 1). O próprio IBGE chegou a estimar uma taxa de 17,8%. 
64.Fonte: IBGE. 
65.Fonte: SEADE/DIEESE. 
66.Fonte: IBGE. 
67.Ver Ministério da Fazenda. Política econômica e reformas estruturais. Brasília, abr. 
2003. 
68.Cf. Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão. Plano Brasil de todos: 
participação e inclusão. Brasília, mai. 2003. Recorde-se que, apesar dessa postura 
formalmente distinta da que defendia a equipe do Ministério da Fazenda, a equipe do 
Ministério do Planejamento terminou, na prática, moldando-se à visão da Fazenda. 
69.Estamos, obviamente, nos referindo aos aspectos monetário, fiscal e cambial da 
política macroeconômica e às chamadas reformas estruturais. Já vimos que, em questões 
também estruturais, como a política de comércio exterior (derivada da política externa) 
e a política relativa às estatais, houve importantes mudanças. 
70.IBGE. Pesquisa industrial mensal – produção física – Brasil. Disponível em: 
http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia. Acesso: 10.01.05. 
71.Fonte: FIESP. 
72.A produção agrícola sofreu queda no ano: a safra de grãos, prejudicada por 
intempéries no sul, caiu 3,68%, passando de 123,63 milhões de toneladas para 119,10 
(IBGE). Ainda assim, o valor real da produção do conjunto da agropecuária subiu 5,3% 
no ano, em grande medida alavancado pela melhoria dos preços internacionais dos 
produtos básicos (Cf. “PIB cresce 5,2% em 2004, melhor taxa em uma década”. Uol – 
Última Notícias. Disponível em:: http://notícias.uol.com.br/economia/ultnot/reuters. 
Acesso: 01.03.2005, 10h38m). 
73.Cf. “PIB cresce 5,2% em 2004, melhor taxa em uma década”. In: UOL – Últimas 
Notícias. Disponível em: http://noticias.uol.com.br/economia/ultinot/reuters. Acesso: 
01.03.2005, 10h38m. 
74.Depois do pico de 1999, havia caído em 2000, bafejado por um efêmero crescimento 
do PIB. 
75.IBGE. “Pesquisa industrial mensal de emprego e salário”. Disponível em: 
http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia. Acesso: 17.01.2005, p. 1. 
Apesar de baixo, esse foi o maior crescimento do emprego industrial desde 1989. 
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76.De 1930 a 1980, foi a economia que mais cresceu no mundo capitalista, a uma taxa 
média anual em torno de 7%, sendo que, nos momentos de expansão acelerada, 
experimentou taxas anuais acima de 10%. 
77.A média anual de crescimento do PIB na década de 80 foi de 2,9% e na de 90, 1,9%; 
se considerarmos os últimos 10 anos, incluindo 2004, a taxa foi de 2,4% (cf. “PIB cresce 
5,2%…”). 
78.Isso não significa iludir-se com crescimento sem crise na economia capitalista, mas 
analisar se ocorrerá de forma completa a primeira fase do ciclo capitalista: reanimação, 
aceleração e auge. Isso só ocorre quando, esgotada a capacidade ociosa gerada durante a 
crise, o PIB segue crescendo, e o PIB só continua crescendo nessas circunstâncias quando 
durante a fase de reanimação (ou recuperação) começam a ser realizados os 
investimentos indispensáveis ao aumento da capacidade produtiva. 
79.Fonte: IBGE. 
80.Fonte: Banco Central. 
81.Fonte: FIESP. 
82.IBGE. Pesquisa industrial mensal – produção física – Brasil, cit., p. 3. 
83.Ibid. 
84.Fonte: IBGE. 
85.Fonte: SEADE/DIEESE. 
86.Uma outra pesquisa da CNI, adotando outro critério, indicava um nível de 16,9% de 
capacidade ociosa no fechamento do ano (cf. “Emprego e vendas da indústria quebram 
recorde histórico”. In Reuters Investor. Disponível em: http://www.br.invertia.com.. 
Acesso: 12.02.2005). 
87.Fonte: SERASA. 
88.De acordo com levantamento do FMI, as exportações mundiais, que haviam caído 
4,2% em 2001 e crescido 4,5% em 2002, subiram 16,5% em 2003, com previsão (feita 
em setembro de 2004) de crescimento de 18,3% em 2004 (Cf. MDIC. “Evolução do 
comércio exterior brasileiro – 1950 a 2005 (janeiro)”. Dados elaborados por 
SECEX/DEPLA/MDIC. Disponível em: 
http://www.desenvolvimento.gov.br./arquivo/secex/evocoxtbrasil. Acesso: 21.01.2005, 
10h15m). 
89.Ministério da Fazenda. Reformas microeconômicas e crescimento de longo prazo. 
Brasília, dez. 2004, p. 21. 
90.Cf. ”Emprego e vendas na indústria…. 
91.IBGE. Pesquisa industrial mensal de emprego e salário. Disponível em: 
http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia. Acesso: 17.01.2005, p. 4. 
92.Fonte: IBGE. Pelo levantamento da CNI, o emprego industrial cresceu 3,49% no ano 
(Fonte: CNI). 
93.Cf. “Brasileiro compra mais, e comércio cresce pela 1ª vez no século”. Fonte: 
Investnews. Disponível em: http:/www.br.invertia.com./noticias/noticia. Acesso: 
17.02.2005, 10h09m 
94.Fonte: FECOMÉRCIO. 
95.IBGE. Pesquisa industrial mensal – produção física – Brasil. Disponível em: 
http://www.ibge.gov.br/home/presidencia/noticias/noticia. Acesso: 10.01.2005, p. 1. 
96.Cf. “Brasileiro compra mais…”, p. 1. 
97.Levantamento realizado pelo Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial 
(IEDI), com base em dados coletados pelo IBGE (Cf. Brandão Junior, Nilson. “Setores 
que mais empregam não registram aumento de contratações”. O Estado de S.Paulo, 
27.02.2005, p. B1) 



REVISTA DE RELAÇÕES INTERNACIONAIS DO CENTRO 
UNIVERSITÁRIO BELAS ARTES DE SÃO PAULO 

Vol. 11 – nº1, 2005 

39	

98.Considerando os 11 primeiros meses do ano, o crescimento das vendas no comércio 
varejista de eletrodomésticos no país foi de 22,4% (IBGE), tendo sido de 18% na região 
metropolitana de São Paulo para o conjunto do ano; se levarmos em conta o setor de 
eletrodomésticos e móveis, o crescimento das vendas, conforme apurado pelo IBGE, foi 
de 26,37% no conjunto do ano e o de veículos, 17,8% (Cf. “Brasileiro compra mais…”). 
99.Vimos que a produção de automóveis e de bens de capital, que também dependem de 
financiamento, teve um crescimento bastante elevado, mas parte significativa desse 
aumento destinou-se ao mercado externo (cf. IBGE. Política industrial mensal…., cit., p. 
3). 
100.Os prazos usuais, que antes eram de 6 meses, aumentaram para 12 e já chegam a 18 
meses. 
101.De acordo com levantamento da ANEFAC, em janeiro de 2004, a taxa média mensal 
dos juros no crediário era de 6,16%, a partir de quando começou a baixar até atingir 6% 
em setembro; daí em diante, voltou a subir até alcançar 6,06% em dezembro de 2004 e 
6,10% em fevereiro de 2005, quando indicou um acumulado em 12 meses de 103,51%, 
o maior índice nos últimos dois meses (Fonte: ANEFAC – Associação Nacional dos 
Executivos de Finanças, Administração e Contabilidade. Disponível em: 
http://www.anefac.com.br. Acesso: 13.03.2005, 13h30m). O levantamento do 
PROCON-SP indica a mesma tendência: a taxa mensal de juros no empréstimo pessoal 
inaugurou janeiro de 2004 em 5,37% mensais, tendo caído para 5,14% em setembro; 
cresceu daí em diante, até atingir 5,22% em dezembro (Fonte: PROCON-SP. Extraído 
de Folha Online Dinheiro. Disponível em: http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro. 
Acesso: 28.12.04, 13h07m). 
102.Em 2004, houve um crescimento nominal de 21% no volume de crédito ao 
consumidor (fonte: Banco Central. Cf. Travaglini, Fernando. “Juro alto estanca o volume 
de crédito”. DCI, 17.02.2005, p. A-13). Deflacionado pelo IPCA, isso significa um 
aumento real de 12,4%. 
103.IBGE. Pesquisa Mensal de Emprego. 
104.Segundo a equipe da Fazenda, “a política de equilíbrio fiscal [que, na sua visão, é o 
eixo de sua política macroeconômica] foi fundamental não apenas para a forte retomada 
da atividade econômica como também é uma das condições necessárias para que o Brasil 
inicie uma trajetória sustentável de crescimento de longo prazo” (cf. Ministério da 
Fazenda. Reformas microeconômicas e crescimento de longo prazo. Brasília, dez. 2004, 
p. 22). 
105.No montante de US$ 18,66 bilhões (fonte: Banco Central) 
106.No total de US$ 5,2 bilhões (Ibid.). As transações correntes apresentaram um saldo 
positivo de US$ 4 bilhões porque contaram com um superávit de US$ 2,87 bilhões nas 
transferências unilaterais (Ibid.). 
107.“Projeções macroeconômicas em foco, 13.01.2005”. Fonte: BACEN/IBGE. 
Elaboração: GRC-Visão. Disponível em: http://www.globalinvest.com.br./relatórios. 
Acesso: 22.02.2005, 12h40m. O BC, ao decidir excluir da dívida externa US$ 18,8 
bilhões, que correspondiam ao montante dos empréstimos intra-empresas (estrangeiras) 
em dezembro de 2004 e que passaram a ser “enquadrados” como investimento direto 
estrangeiro, considera que a dívida externa baixou de US$ 214,9 bilhões para US$ 201,4 
bilhões, numa redução de US$ 13,5 bilhões (Fonte: Invertia. “Dívida externa cai e fecha 
2004 em US$ 201 bilhões”. Disponível em: http://br.invertia.com/noticias/noticia. 
Acesso: 21.03.2005, 13h32m). 
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108.Em fevereiro de 2005, a conta de capital e financeira do balanço de pagamentos 
apresentou saldo positivo de US$ 4,4 bilhões, praticamente dobrando a entrada do mês 
anterior. 
109.Fonte: Banco Central. 
110.Em 31 de dezembro de 2005, as reservas totais, estavam em US$ 52,9 bilhões, o que, 
descontando a parte do FMI, davam um montante de US$ 27,5 bilhões de reservas 
líquidas, suficientes para cobrir apenas 5,5 meses de importação, ao nível de 2004. A 
aceleração das compras de dólares no começo de 2005 ajudou a fortalecer as reservas 
cambiais, levando as reservas totais para US$ 59 bilhões no final de fevereiro e as 
líquidas para US$ 31,4 bilhões. Houve um aumento de seu valor absoluto, mas, se 
considerarmos agora o nível das compras externas projetadas (MDIC) para 2005, 
verificaremos que esse nível de reserva só garante 4,5 meses de importações. Lembremo-
nos de que as reservas chinesas bancam mais de um ano de importações. Cabe o registro 
de que, como esse aumento das reservas brasileiras não foi obtido através dos saldos da 
balança comercial – os quais foram usados para pagar os encargos do passivo externo -, 
mas da compra de dólares junto a especuladores, em nada contribui para diminuir a 
vulnerabilidade externa, pois, se os especuladores decidirem ir embora, voltam a trocar 
reais por dólares e a debandar com as reservas cambiais (Fonte: Banco Central). 
111.Cf. Folha Online – Dinheiro, acesso em 03.02.2005, 09h20m. 
112.O próprio IPEA, órgão de pesquisa do Ministério do Planejamento, em sua previsão 
de março de 2005, projetou um crescimento de 10,2% das exportações neste ano, contra 
32% em 2004. Sua previsão para o valor médio do dólar no ano é de R$ 2,71 (Cf. “Ipea 
reduz a 3,5% previsão de alta do PIB”. Cf. Folha de S.Paulo, 09.03.2005, p. B1). 
113.Fonte: Confederação Nacional da Indústria (CNI). 
114.Cf. Folha de S.Paulo, 02.02.2005, p. B3. 
115.Cardoso, Cíntia. “Real é moeda…..”, cit., p. B5. 
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117.Ministério da Fazenda. Reformas microeconômicas e crescimento de longo prazo. 
Brasília, dez. 2004, p. 22. 
118.Em outra pesquisa, usando outra metodologia, a mesma CNI mostra que o uso da 
capacidade instalada do conjunto da indústria fechou o ano de 2004 em 83,1% (Cf. 
“Emprego e vendas…”, cit.), havendo sido de 80,8% na média do ano (Cf. “Juro alto 
reduz atividade industrial, diz CNI”. Folha de S.Paulo, 09.03.2005, p. B3). 
119.Cf. IBGE. Pesquisa industrial…, cit., p. 1 
120.Ibid 
121.Fonte: IEDI, com base em dados do IBGE. 
122.Fonte: CNI. 
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http://br.invertia.com/noticias/noticia. Acesso: 25.02.2005, 11h44m. 
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Disponível em:: http://notícias.uol.com.br/economia/ultnot/reuters Acesso: 23.02.2005, 
12h11m. 
127.Fonte: DIEESE/SEADE. 
128.Cf. “PIB cresce 5,2%…”. 
129.Cf. Folha Online – Dinheiro, acesso em 14.01.2005, 10h26m. 
130.Cf. IBGE. “Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salário”. Disponível em: 
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131.Cf. Futema, Fabiana. “ABC e interior puxam alta do emprego industrial em São 
Paulo”. In Folha de S.Paulo, 11.02.2005, p. B3. 
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