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panorama macroeconômico

carta Fipe

Apesar das grandes preocupações, evidenciadas pela 
cobertura da mídia, o Brasil dificilmente passará por uma 
séria crise de liquidez, em razão da melhora expressiva 
de nosso saldo em transações correntes e de um cenário 
internacional ainda não extremamente grave. Entretanto, 
fica cada vez mais claro que a redução do endividamento 
externo brasileiro é crucial. Uma eventual não redução 
desse endividamento externo implica grave sacrifício do 
crescimento do País, pela necessidade de manter taxas de 
juros reais internas em níveis excessivamente elevados.

A taxa de juros real do País já está no limite da condição 
de paridade de taxa de juros. Dada a taxa de juros inter-
nacional, o risco País e o diferencial de inflação interna e 
externa, o espaço existente para a redução da taxa de juros 
interna é muito pequeno ou inexistente. Cabe, então, a 
pergunta: o que fazer para reduzi-la? Essa redução, daqui 
por diante, passa pela manutenção do ajuste fiscal e pela 
redução do passivo externo líquido. Alguns analistas têm 
defendido um aumento do superávit primário. Isso até 
poderá ser necessário na eventualidade de um agrava-
mento do quadro externo. Entretanto, essa proposta tem 
seu grau de controvérsia. No curto prazo, essa medida é 
contracionista. Adicionalmente, o setor público brasileiro 
passa por inúmeras dificuldades. Onde cortar despesas 
é a questão. Problemas da qualidade de atendimento do 
SUS, problemas financeiros das universidades federais 
e as inúmeras greves são algumas evidências dessas 
dificuldades. Muitas outras existem.

As reduções do passivo externo e da taxa de juros interna 
podem trazer as condições de estabilidade para o aumen-
to do produto marginal do capital e a diminuição do risco 
País. Todavia, a redução do endividamento externo rela-
tivo, isto é, passivo externo/volume de comércio, deveria 
ser prioritário na agenda da política econômica.

Nesse contexto, uma maior abertura comercial, mesmo 
que unilateral, faria o importante trabalho de aumentar 
consideravelmente o volume de comércio. Evidentemen-
te, atenção precisaria ser dada às três grandes negocia-
ções internacionais, particularmente à probabilidade de 
sucesso da rodada de Doha da OMC. A taxa de câmbio 
real se ajustaria para manter em níveis elevados os saldos 
comerciais exigidos atualmente. O País teria o impacto 
positivo imediato do aumento do volume de comércio, 
assim como o impacto positivo de longo prazo de au-
mento da produtividade.

No contexto das negociações internacionais seria neces-
sário avaliar-se a relação custo-benefício de continuar 
exigindo grandes aberturas dos mercados agrícolas 
dos países desenvolvidos, ao mesmo tempo que apre-
sentamos dificuldades a uma nossa maior abertura em 
determinadas áreas (por exemplos, serviços e compras 
governamentais). Parece que esse posicionamento brasi-
leiro, de exigir uma radical abertura dos mercados agrí-
colas, está retardando todo e qualquer acordo comercial 
mais abrangente e, portanto, diminuindo o potencial de 
incremento do volume de comércio.

Outro instrumento que poderia ser mais utilizado seria 
por meio das instituições oficiais de financiamento. Sem 
entrar no mérito da eficiência dos atuais mecanismos, 
mas desde que eles existem, eles deveriam, prioritaria-
mente, ser utilizados para um maior financiamento das 
exportações e da remoção dos gargalos da infra-estrutura 
de nosso comércio exterior. Diminuir o endividamento 
externo é crucial. A recente mudança do cenário inter-
nacional deixou clara a fragilidade do País. Será que 
estamos fazendo todo o possível para reduzir o passivo 
externo?
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RODRIGO RODRIGUES CELOTO (*)

finan­as p¼blicas

Resultado do Tesouro Nacional

A receita total no acumulado no ano até março foi 
de R$ 99.5 bilhões contra R$ 86.6 bilhões no mesmo 
período do ano passado, um crescimento nominal 
de 14.9%.

A receita do Tesouro Nacional foi de R$ 79.1 bilhões 
contra R$ 69.1 bilhões no mesmo período de 2003, 
um crescimento de 14,5%, e a receita da Previdência 
cresceu de R$ 17.2 bilhões no primeiro trimestre do 
ano passado para R$ 20.1 bilhões no corrente ano, um 
crescimento de 16.3%,

As transferências cresceram 0.1%, o que resultou num 
aumento de 18.4% na Receita Líquida do Tesouro, que 
cresceu de R$ 70.0 bilhões no primeiro trimestre do 
ano passado para R$ 82.9 bilhões no primeiro trimestre 
desse ano.

As despesas no primeiro trimestre ficaram em R$ 65.3 
bilhões contra R$ 54.9 bilhões no primeiro trimestre 
do ano passado, um crescimento de 19%. As despe-
sas com pessoal e encargos sociais cresceram 8.1%, 
com benefícios previdenciários 22.8% e com custeio 
e capital 27.9%.

O Resultado Primário do Governo Central ficou em 
R$ 17.6 bilhões (4.63% do PIB) no primeiro trimestre 
contra R$ 15.13 bilhões (4.34% do PIB) no mesmo 
trimestre de 2003, um aumento de l6.3%. O superávit 
do Tesouro Nacional saltou de R$ 19.5 bilhões para 
R$ 24.1 bilhões, enquanto o déficit da previdência 
saltou de R$ 4.35 bilhões para R$ 6.47 bilhões, um 
crescimento de 48.7%. O resultado primário do Banco 
Central foi um déficit de R$ 36 milhões no primeiro 
trimestre do ano.

Fonte: STN.

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

 janeiro-mar­o  
 2003 2004 % 04/03

Receita Total 86.634 99.514 14,9%
Receitas do Tesouro 69.128 79.145 14,5%
Receita da Previd°ncia 17.285 20.102 16,3%
Transfer°ncias 16.619 16.633 0,1%
Receita L²quida 70.015 82.881 18,4%
Despesa Total 54.883 65.284 19,0%
 Pessoal e encargos 19.093 20.648 8,1%
 Benef²cios previdenci§rios 21.648 26.575 22,8%
 Custeio e Capital 13.776 17.622 27,9%
Transfer°ncias ao Banco Central  117  135 15,4%
Despesas do Banco Central  249  303 22,0%
Resultado Prim§rio Gov. Central 15.132 17.597 16,3%
 Tesouro Nacional 19.523 24.106 23,5%

 Previd°ncia Social
 

(4.353)  (6.474) 48,7%
Banco Central  (28)  (36) 27,7%
Resultado Prim§rio Governo/PIB 4,34% 4,63% 6,7%

Necessidades de Financiamento do Setor P¼blico

O resultado primário do setor público no primeiro 
trimestre ficou em R$ 20.5 bilhões (5.41% do PIB) 
contra R$ 22.8 bilhões (6.55% do PIB) no mesmo pe-
ríodo de 2003. 

O governo central obteve um superávit de R$ 17.9 
bilhões (4.73% do PIB) contra R$ 14.8 bilhões (4.24% 
do PIB) no mesmo período do ano passado. Os go-
vernos regionais tiveram um superávit primário de 
R$ 4.8 bilhões (1.26% do PIB) no primeiro trimestre de 
2004 contra R$ 4.9 bilhões (1.41% do PIB) no mesmo 
período do ano passado. As empresas estatais foram 
superavitárias em R$ 2.2 bilhões (0.59% do PIB) no 
primeiro trimestre contra um déficit de R$ 3.14 bilhões 
(0.9% do PIB) no mesmo período de 2003. 
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R$ milh»es Correntes % PIB

2003 2004 2003 2004 
Discrimina­«o Jan-Mar Ano Jan-Mar Jan-Mar Ano Jan-Mar
Nominal 22 055 79 039 10 823 6,32 5,22 2,85 
   Governo central 11 943 62 159 2 023 3,42 4,10 0,53 
      Governo federal1/ 7 895 74 071 -1 388 2,26 4,89 -0,37 
      Bacen 4 047 -11 912 3 412 1,16 -0,79 0,90 
   Governos regionais 11 898 27 002 6 823 3,41 1,78 1,80 
      Governos estaduais 10 277 22 936 5 676 2,95 1,51 1,49 
      Governos municipais 1 621 4 067 1 146 0,46 0,27 0,30 
   Empresas estatais -1 786 -10 123 1 977 -0,51 -0,67 0,52 
      Empresas estatais federais -1 532 -7 834 2 584 -0,44 -0,52 0,68 
      Empresas estatais estaduais - 158 -2 311 - 622 -0,05 -0,15 -0,16 
      Empresas estatais municipais - 96  21  14 -0,03 0,00 0,00 
Juros nominais 44 890 145 211 31 351 12,87 9,59 8,26 
   Governo central 26 721 100 903 20 002 7,66 6,66 5,27 
      Governo federal1/ 22 701 113 010 16 626 6,51 7,46 4,38 
      Bacen 4 020 -12 107 3 376 1,15 -0,80 0,89 
   Governos regionais 16 809 40 824 11 598 4,82 2,69 3,05 
      Governos estaduais 14 445 34 851 9 897 4,14 2,30 2,61 
      Governos municipais 2 364 5 973 1 700 0,68 0,39 0,45 
   Empresas estatais 1 359 3 484 - 249 0,39 0,23 -0,07 
      Empresas estatais federais  959 1 763 - 943 0,27 0,12 -0,25 
      Empresas estatais estaduais  348 1 482  645 0,10 0,10 0,17 
      Empresas estatais municipais  52  239  49 0,01 0,02 0,01 
Prim§rio -22 835 -66 173 -20 528 -6,55 -4,37 -5,41 
   Governo central -14 778 -38 744 -17 979 -4,24 -2,56 -4,73 
      Governo federal -19 169 -65 343 -24 634 -5,50 -4,31 -6,49 
      Bacen  28  195  35 0,01 0,01 0,01 
      INSS 4 363 26 405 6 620 1,25 1,74 1,74 
   Governos regionais -4 911 -13 821 -4 775 -1,41 -0,91 -1,26 
      Governos estaduais -4 168 -11 916 -4 221 -1,20 -0,79 -1,11 
      Governos municipais - 743 -1 906 - 554 -0,21 -0,13 -0,15 
   Empresas estatais -3 145 -13 608 2 226 -0,90 -0,90 0,59 
      Empresas estatais federais -2 491 -9 597 3 528 -0,71 -0,63 0,93 
      Empresas estatais estaduais - 506 -3 793 -1 267 -0,15 -0,25 -0,33 
      Empresas estatais municipais - 148 - 217 - 34 -0,04 -0,01 -0,01 

Fonte: BCB.
Notas: 1 - Inclui o INSS.  * Dados preliminares. (+) déficit (-) superávit. 

tabela 1 - necessidades de financiamento do setor p¼blico

Os juros nominais no primeiro trimestre foram de R$ 
31.35 bilhões (8.26% do PIB) contra R$ 44.9 bilhões 
(12.9% do PIB) no mesmo período do ano passado. 
O governo central teve despesas com juros de R$ 20 
bilhões (5.27% do PIB), os governos regionais R$ 11.6 
bilhões (3.05% do PIB) e as empresas estatais -R$ 249 
bilhões (-0.07% do PIB).

O déficit nominal resultante foi de R$ 10.8 bilhões 
(2.85% do PIB) no primeiro trimestre de 2004 contra 
R$ 22 bilhões (6.32% do PIB) no primeiro trimestre 
do ano passado. 

(*) Economista ð Participante do Grupo de Conjuntura da FIPE.
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Em uma palavra, o compulsório no Brasil é um con-
tra-senso. Aumenta os spreads bancários, acentua a 
volatilidade dos mercados, pressiona a taxa de juros 
básica real, diminui a oferta de crédito e, o pior de 
tudo, dilapida o nosso potencial de crescimento. O 
uso equivocado desse instrumento traz custos consi-
deráveis ao País. 

Há quatro justificativas na literatura para a utilização 
dos depósitos compulsórios como instrumento de 
política econômica: solvência, liquidez, tributação e 
política monetária. E nenhuma se aplica ao Brasil de 
hoje. Seu uso inicial foi motivado pelas crises bancá-
rias em fins do século XVIII, e o propósito era manter 
a solidez dos bancos e criar um colchão de liquidez 
para enfrentar corridas bancárias. Entretanto, já no 
Século XIX seu uso como medida prudencial pro-
vou-se inócuo, pois apesar dos recolhimentos muitos 
bancos faliram.

A falácia da segunda justificativa, o compulsório 
como fonte de liquidez, está comprovada. Já em 1931 
o comitê sobre reservas bancárias dos Estados Unidos 
assumiu a posição de que os compulsórios eram desne-
cessários para preservar a liquidez dos bancos. Estudos 
posteriores mostraram o efeito oposto: o papel do 
compulsório como um dreno de liquidez. Para cumprir 
as exigências do recolhimento, os bancos demandam 
recursos extras diminuindo a liquidez existente e, com 
isso, aumentam a volatilidade nos mercados.

A utilização do compulsório cumprindo o papel de 
um imposto é um fato descrito na literatura. Como 
a remuneração do compulsório é menor que a de 
mercado, existe uma renda que é dada pela diferença 
entre a taxa de aplicação de recursos pelos bancos e 
a remuneração dos compulsórios, e que é apropria-

da pelo banco central. Funciona como um imposto 
disfarçado.

Como ocorre com todo imposto, há um aumento de 
custos e uma diminuição da quantidade de recursos 
ofertados. No caso dos bancos, isso se reflete num au-
mento do spread, numa diminuição da oferta de crédito 
e num incentivo à desintermediação financeira.

A quarta justificativa, ou seja, seu uso como instru-
mento de política monetária, consiste em reduzir 
o multiplicador bancário - a relação entre a base 
monetária e os agregados monetários. Na prática, 
verificou-se que o recolhimento distorcia as funções 
dos intermediários financeiros e que sua utilidade 
para controle da política monetária é, na melhor das 
hipóteses, altamente discutível. Na literatura recente 
nem é mais considerado um instrumento de política 
monetária.

Em vista da sua adoção cada vez mais rara, a experi-
ência internacional corrobora a pouca racionalidade 
do compulsório. A União Européia tem uma alíquota 
efetiva inferior a 2% e países como a Suíça, Nova 
Zelândia, Austrália e Canadá já os aboliram definiti-
vamente. Na contramão de todos, o Brasil adota uma 
política heterodoxa e tem os recolhimentos compul-
sórios mais elevados do planeta.

Atualmente, a alíquota do compulsório para depósitos 
a vista é de 80%: 45% em espécie no Banco Central do 
Brasil, 2% em aplicações no microcrédito, 8% em títu-
los e 25% em crédito rural. Há também compulsórios 
sobre depósitos a prazo, poupança, ACC, recursos em 
trânsito, cobrança, cheques administrativos e obriga-
ções por serviços de pagamento. É um quadro sem 
paralelo no mundo.

ROBERTO LUIS TROSTER (*)

pol²tica monet§ria
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O total dos depósitos compulsórios no Banco Central 
era de R$ 113 bilhões em 31 de março último, dos quais 
R$ 81 bilhões em espécie. Na mesma data o total de 
depósitos a vista era R$ 61 bilhões, ilustrando a vora-
cidade do imposto. Os números são contundentes em 
mostrar seu uso como tributo.

Ou seja, concebidos inicialmente como um instrumen-
to de política econômica, têm seu uso desvirtuado no 
Brasil, servindo como uma fonte barata de financia-
mento fiscal. O ponto é que, ao invés de melhorar, o 
resultado fiscal do governo está piorando por causa 
de dois efeitos do compulsório: nos mecanismos de 
transmissão e no custo do crédito.

Os mecanismos de transmissão, também chamados de 
canais da política monetária, propagam os efeitos das 
alterações dos juros básicos para o resto da economia 
com defasagens e intensidades variadas. Quando 
os mecanismos são eficientes, o efeito das taxas de 
juros é apreciável e rápido; alternativamente, quando 
ineficientes, o efeito é fraco e demorado, obrigando o 
Banco Central a manter taxas de juros elevadas por 
muito tempo para atingir seus objetivos.

O compulsório no Brasil, em razão de seu valor des-
comunal, emperra os mecanismos de transmissão, 
abafando o impulso dos juros básicos e enfraquecendo 
seu impacto nos preços, demandando uma taxa de 
juros real absurdamente alta. Uma diminuição ou 
eliminação dos compulsórios permitiria juros reais 
mais baixos em virtude da maior eficácia da política 
monetária. Com isso haveria uma despesa fiscal menor 
para financiar a dívida pública.

O segundo efeito fiscal é via custo de crédito. A neces-
sidade de compensar o prejuízo com os depósitos com-
pulsórios no Banco Central e a diminuição do volume 
de recursos disponíveis encarecem absurdamente o 
custo do crédito e reprimem sua oferta. Dessa forma 
asfixia-se o consumo e o investimento, restringe-se o 

crescimento econômico, diminuindo a base para todos 
os demais tributos do governo.

É uma visão míope. Para se apropriar de um imposto 
disfarçado aumenta-se, por um lado, a taxa de juros 
real e, com isso, as despesas de juros da dívida pú-
blica e, por outro, comprime-se a receita dos tributos 
explícitos. Eliminando-o teríamos juros menores que 
impulsionariam a atividade econômica e reduziriam o 
custo de carregar a dívida pública. É uma heterodoxia 
econômica tupiniquim que, comprovadamente, não 
funciona.

Baixar juros é condição necessária para um cresci-
mento sustentado. A agenda para reduzir as taxas é 
complexa, extensa e inclui o ajuste fiscal, a reforma 
tributária e mudanças na legislação. São medidas 
demoradas, sujeitas a interesses, procedimentos e 
prioridades do Legislativo. Todavia, para eliminar 
o contra-senso acima, basta apenas uma decisão do 
Executivo.

(*) Fipe, Febraban e PUC/SP. 
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As informações estatísticas para o setor externo dispo-
níveis até o mês de abril apontam para a continuidade 
dos bons resultados obtidos em 2003. O superávit 
comercial continua elevado, indicando um saldo 
comercial ao fim deste ano superior ao observado no 
ano passado. As exportações acumuladas nos últimos 
doze meses estão no patamar de US$ 78,5 bilhões e 
as importações em US$ 51,5 bilhões, o que produziu 
um superávit comercial de US$ 27 bilhões. O valor 
das exportações está crescendo a uma taxa anual de 
21,5%, enquanto que as importações estão crescendo 
à taxa de 8%. Este resultado é explicado pela forte 
expansão da economia mundial, comandada pela 
recuperação da economia americana e o crescimento 
explosivo da economia chinesa. Além disto, a taxa de 
câmbio efetiva real tem se mantido desvalorizada, o 
que tende a manter a trajetória de expansão das ex-
portações e crescimento contido das importações. Nos 
últimos anos, o crescimento das exportações tem sido 
muito consistente, e em alguns setores, onde o País 
tem importantes vantagens comparativas, espetacu-
lar. No período 1996-2003, o quantum das exportações 
brasileiras cresceu à taxa anual de 9,4%, sendo que 
para produtos primários tal expansão se deu à taxa de 
13,7%. O grande destaque foi o agronegócio, com um 
crescimento de quantum exportado de 22% ao ano.

Na conta de serviços não ocorreram mudanças sig-
nificativas. Está havendo uma redução modesta nas 
despesas com juros, porém as remessas de lucros 
e dividendos estão em patamares superiores aos 
observados no ano passado. As estimativas indicam 
um déficit na conta de serviços da ordem de US$ 23 
bilhões. Adicionando-se as transferências unilaterais 
de US$ 3 bilhões, o País pode terminar o ano com um 
superávit em transações correntes da ordem de US$ 

5 bilhões, ou seja, 1% do PIB. Se de um lado isto re-
presenta uma redução da vulnerabilidade externa do 
País, por outro representa não contar com a poupança 
externa para complementar a diminuta poupança 
doméstica necessária para financiar o investimento 
interno. Mesmo assim, o Brasil ainda continua muito 
vulnerável aos humores e ciclos da economia mundial: 
a receita de exportações ainda é pequena quando 
comparada com o passivo externo do País e o nível 
de reservas diminuto ante a dívida de curto prazo. 
Isto tem trazido uma grande volatilidade na taxa de 
câmbio nominal e três grandes crises cambiais nos 
últimos cinco anos. 

Adicionalmente, o nível de investimento direto es-
trangeiro vem diminuindo ano após ano, desde 1999, 
quando atingiu o nível de US$ 30 bilhões. Pelo ritmo 
atual não atingiremos os US$ 10 bilhões em 2004. O 
País já não é mais uma rota preferencial dos inves-
tidores internacionais. Vários fatores explicam esta 
mudança: o PIB está crescendo a taxas decepcionantes, 
o apagão sinalizou a precariedade da infra-estrutura 
energética do País, o ambiente regulatório está indefi-
nido para a infra-estrutura, a carga tributária continua 
crescendo, o País não consegue negociar acesso aos 
grandes mercados regionais e outros países estão ado-
tando políticas agressivas de atração do investimento 
direto estrangeiro.

(*) Professor da FEA-USP.

SIMìO DAVI SILBER (*)

setor externo
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MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

n²vel de atividade e emprego

Dados mais recentes sobre o nível de atividade têm 
evidenciado uma reversão importante nas expec-
tativas dos agentes econômicos, fazendo acreditar 
que teremos, nos próximos períodos de tempo,  uma 
retomada mais forte na taxa de crescimento do nível 
de atividade, e em escala menor uma diminuição da 
taxa de desocupação na economia brasileira.

Segundo os registros da Pesquisa Industrial Mensal 
de Produção Física (PIM-PF), do IBGE, a aceleração 
do nível de atividade ficou evidenciada em 12 dos 
14 locais pesquisados. Os resultados observados em 
março de 2004, ante igual mês do ano passado, apon-
tam para um quadro de expansão generalizada, uma 
vez que em todas as regiões pesquisadas o nível de 
atividade aumentou de maneira significativa: Amazo-
nas (+33,0%), Paraná (+16,2%) , Ceará (+15,7%), São 
Paulo (+12,7%) e Santa Catarina (+12,5%) tiveram 
incrementos acima da média nacional, que foi de 
+11,9%. Nas demais regiões, as variações positivas 
situaram-se abaixo da média, como foi o caso de: Bahia 
(+11,4%), região Nordeste (+11,2%), Rio Grande do 
Sul (+10,5%), Espírito Santo (+5,7%), Minas Gerais 
(+3,5%), Rio de Janeiro (+2,2%) e Pará (+1,8%).

No confronto entre o primeiro trimestre/2004 com o úl-
timo trimestre de 2003, na média a produção industrial 
cresceu positivamente (+5,8%), destacando-se, com 
variações positivas acima desse valor médio: Ama-
zonas (+16,4%), Paraná (+9,3%), São Paulo e Bahia, 
ambos com incrementos positivos de +6,9%. Apenas 
o Rio de Janeiro apresentou taxa de variação negativa 
(–0,3%) em razão do fraco desempenho observado nas 
atividades de Outros Produtos Químicos (–16,4%) e 
nas Indústrias Extrativas (–6,2%).

Desse conjunto de regiões, destaque especial deve ser 
dado a São Paulo, que pelo quinto mês consecutivo 

vem registrando expansão positiva no nível de ativi-
dade. Assim, em março de 2004, relativamente a igual 
mês de 2003, o setor industrial paulista registrou um 
incremento positivo de 12,7%, acima, portanto, da 
média nacional (+11,9%). Indicadores para períodos 
mais longos também evidenciam esse maior dinamis-
mo da indústria paulista: +6,9% no acumulado do ano 
e +0,6% nos últimos 12 meses.

O crescimento do setor industrial paulista em março 
de 2004 ante igual mês de 2003 refletiu as variações 
positivas em 17 dos 20 setores de atividades pesqui-
sadas pelo IBGE. Os setores que mais influenciaram 
o desempenho global foram: veículos automotores 
(+45,4%), máquinas e equipamentos (+28,2%) e má-
quinas e aparelhos elétricos (+21,8%). Os setores que 
apresentaram declínios na produção industrial, em 
igual período de comparação, são aqueles que mais 
dependem da evolução da massa salarial, que nesse 
período apresentou recuo. Esses setores são: edição e 
impressão (–12,2%), farmacêutica (–5,6%) e bebidas 
(–3,8%).

Vale mencionar que o indicador acumulado do ano 
(+6,9%) apontou, pela terceira vez consecutiva, para 
a recuperação do nível de atividade, observada desde 
novembro do ano de 2003. Quinze dos 20 setores pes-
quisados apresentaram taxas positivas de crescimento, 
destacando-se o segmento de veículos automotores 
(+24,1%), enquanto que dos setores que apresenta-
ram recuos na produção industrial, o destaque vai 
para a indústria farmacêutica, que registrou queda 
de –24,4%.

Por sua vez, na comparação março/2004 com o mês 
imediatamente anterior, os dados da pesquisa do IBGE 
apontam para um crescimento positivo de +2,1%, na 
série livre de influências sazonais. Essa expansão  foi 
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registrada na maioria das atividades pesquisadas e 
em três das quatro categorias de uso. Entre os ramos 
industriais, os de maior destaque foram: máquinas e 
equipamentos (+11,2%); alimentos (+2,3); material 
elétrico e de comunicações (+9,8%); veículos automo-
tores (+4,5%) e vestuário (+4,4%). Por categorias de 
uso, com exceção de bens de consumo semiduráveis 
e não duráveis, que amargou recuo de –0,5%, todos 
os demais registraram incrementos positivos: bens de 
capital (+1,9%); bens duráveis (+0,6%) e bens inter-
mediários (+1,6%).

Quanto ao nível de emprego, os dados da Pesquisa 
Mensal de Emprego e Salário do IBGE registraram 
que em março de 2004 o emprego industrial aumen-
tou 0,4% em relação ao mês imediatamente anterior 
(fevereiro de 2004), na série livre de influências sa-
zonais. Todavia, no acumulado do ano, nos últimos 
doze meses e também na comparação com igual mês 
do ano anterior, os resultados observados mostram 
desempenho  negativo, respectivamente –0,7%, –1,0% 
e –0,1%.

No confronto março 2004/março 2003, a queda de 0,1% 
é explicada pelo desempenho negativo observado em 
oito dos quatorze locais pesquisados pelo IBGE. Entre 
os locais pesquisados, a indústria paulista aparece com 
a principal contribuição negativa: recuo de –0,7% no 
contingente de trabalhadores empregados. Na análise 
trimestral, o IBGE informa que houve desaceleração 
no ritmo de queda do nível de emprego na passagem 
do último trimestre do ano passado (–1,9%) para o 
primeiro deste ano (–0,7%).  

Ainda segundo as informações do IBGE, a folha de 
pagamento da indústria, em março, apresentou re-
sultados positivos: +11,6% de crescimento real na 
comparação com março do ano passado e 9,1% no 
acumulado do ano. No indicador dos últimos doze 
meses, a taxa registrada foi negativa: igual a –0,5%. Na 

comparação com fevereiro de 2004, as informações do 
IBGE mostram que houve queda de –1,2% na folha 
de pagamento em termos reais. 

Por sua vez, na comparação com março de 2003, os 
dados evidenciam que os pagamentos efetuados aos 
trabalhadores das empresas industriais cresceram 
+11,6%, a maior taxa  mensal registrada desde janeiro 
de 2002. O maior impacto positivo na composição des-
sa taxa de crescimento foi registrado na região Sudeste 
(+12,2%), com destaque para São Paulo (+13,4%) e 
Minas Gerais (+14,0%).

 

(*) Professor da FEA-USP.

Os artigos do Panorama Macroeconômico foram escritos entre 03 e 25 de maio de 2004.
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artigos

JUAREZ RIZZIERI (*)

a natureza do ajuste macroecon¹mico

O Brasil faz parte da classe de países destinados a 
produzir o equilíbrio externo com um excessivo custo 
social de desemprego, inflação e empobrecimento, 
devido ao  tímido grau de abertura e ao excesso de 
governo na sua economia. Explorando os meandros 
da análise macroeconômica, temos: uma condição 
de equilíbrio interno e uma de equilíbrio externo. O 
primeiro é dado pelo equilíbrio simultâneo dos mer-
cados monetário-financeiro e de bens e serviços – para 
um certo nível de renda, taxa de juros e inflação. O 
mercado externo também se equilibra pelo balanço de 
pagamentos, ou seja, pelo balanço entre as transações 
correntes (bens e serviços) e o mercado de capitais 
(ativos financeiros). O equilíbrio interno e o externo 
determinam a taxa de câmbio que liga a economia 
doméstica à mundial.

Vamos aos fatos:

1) Com a adoção do regime de câmbio flutuante e 
mobilidade de capital o País voltou a poder fazer 
política monetária de curto prazo, direcionada a 
perseguir o equilíbrio interno, que seria o de pleno 
emprego. Isso porque o equilíbrio externo fica au-
tomaticamente determinado pela taxa de câmbio 
flutuante, como temos observado no Brasil desde 
1999. Para um dado nível de produto potencial, o 
equilíbrio do mercado monetário e de ativos é rá-
pido e se dá pela equação de arbitragem de juros: 

i = i* + R(BR) + EDC, onde i = juros internos; i* 
= juros externos; R(BR) = Risco Brasil e EDC = 
Expectativa de Depreciação Cambial. É fácil ver que 
a taxa de juros interna, que pode variar no curto 
prazo, deve convergir para a mundial devido à 
mobilidade de capital, somente não o conseguindo 
se o desequilíbrio na balança comercial exigir maior 
desvalorização cambial e se o risco País for muito 
elevado. Hoje a taxa de câmbio, no patamar de R$ 
3,00 por dólar, parece suficiente para equilibrar a 
balança de transações correntes, mas o risco Brasil 
ainda é muito alto, fundamentalmente pela ameaça 
de um desequilíbrio no mercado interno. Desta 
forma, a taxa de juros interna fica travada pelo risco 
Brasil, afetado, indiretamente, pelo desequilíbrio 
fiscal do governo e pela expectativa de inflação 
advinda de uma futura necessidade de desvalori-
zação cambial. Essa taxa de juros reais de 10% a.a. 
transfere o ônus dessa ameaça para o setor privado 
na forma de desemprego na faixa de 13%.

2) O equilíbrio no mercado de bens é mais lento e 
depende da velocidade dos efeitos da taxa de câm-
bio sobre a absorção externa: X-M; da taxa de juros 
sobre a absorção interna privada: C+I; e da política 
fiscal sobre os gastos públicos: G. O que estamos 
assistindo é uma recomposição dos gastos do PIB: 
uma expansão da demanda externa e dos gastos do 
governo e um encolhimento da demanda privada, 
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com conseqüências adversas sobre o desemprego 
e sobre o poder de compra do salário real, que já 
caiu 25% desde 1999. Na verdade, a política de 
juros altos está transferindo o ajuste externo para o 
setor privado, quando o foco de desequilíbrio inter-
temporal está nas contas fiscais do setor público. O 
quadro fica mais dramático porque as depreciações 
cambiais necessárias para o ajuste externo afetam 
a parcela das contas do setor público expressas em 
dólares, ficando a outra parte em reais impactada 
pela política de juros elevados. Para estabilizar, ou 
impedir uma trajetória explosiva da dívida públi-
ca, é exigido um superávit primário de 4,25% do 
PIB para pagamento dos juros, administrando-se, 
assim, o risco governo, compatibilizado com um 
nível de desemprego política e socialmente tole-
rável. Para se evitar o transbordo das expectativas 
das desvalorizações cambiais e/ou do excesso de 
demanda interna sobre as expectativas inflacioná-
rias, o governo segue a política de juros altos e a 
desgraça recai sobre o setor privado. Quando isso 
ocorre, a relação salário/câmbio cai substancialmen-
te e o desemprego sobe, como aparece no gráfico. 
Este gráfico mostra que a partir de 1999, quando 
teve início o ajuste externo, a taxa de desemprego 

cresce, contrapondo-se ao movimento da relação 
salário/câmbio (um dos critérios de transformação 
da demanda interna em externa, ou da relação 
custo/benefício ao exportador). O mercado livre 
determina a taxa de câmbio flutuante adequada 
para gerar um superávit em conta corrente sufi-
ciente para estabilizar a dívida externa em relação 
ao PIB. Essa relação, ou, mais precisamente, a rela-
ção dívida externa sobre as exportações são alguns 
dos indicadores determinantes do risco País, que, 
por sua vez, faz parte da equação de arbitragem de 
juros para captar recursos financeiros em moeda 
estrangeira. Este movimento de capital do mercado 
financeiro, hoje, predomina sobre o comercial, na 
determinação do nível da taxa de câmbio de curto 
prazo, daí sua imensa volatilidade, com repercus-
são sobre as expectativas de inflação, juros e cresci-
mento. A forma como vem se processando o ajuste 
interno para atingir a taxa de juros internacional, 
mais um risco País civilizado, apresenta um custo 
social muito elevado para a sociedade. Mas existem 
alternativas de menor custo, ou na forma de um 
choque, que reduzisse o risco País rapidamente 
para baixo?

gr§fico - rela­«o sal§rio/c©mbio e taxa de desemprego 30 dias
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3) A primeira alternativa, sem conflito distributivo, 
seria obter ganhos de produtividade e de com-
petitividade. O Brasil vem fazendo isso, mas no 
setor exportador primário, onde existem recursos 
disponíveis de toda natureza: minas, terras, semen-
tes, tecnologia, trabalho, equipamentos – onde de 
escasso só existe a infra-estrutura viária, portuária 
e de armazenagem. Acontece que esse setor é pou-
co absorvedor de mão-de-obra e seus ganhos de 
produtividade tendem a apreciar a taxa de câmbio. 
Isto valoriza o salário real e aumenta a absorção 
doméstica, e com a inflação os custos internos 
sobem, perdendo-se a competitividade. Para não 
perder essa vantagem seria necessário, também, 
um ganho de produtividade no setor doméstico 
(non-tradeable goods) para impedir o aumento dos 
custos domésticos e perda de competitividade. Para 
isso é necessário investir em toda a infra-estrutura, 
incluindo o setor da construção civil e de serviços, 
ambos intensivos em mão-de-obra, o que ajudaria 
a reduzir a taxa de desemprego.

4) A segunda alternativa seria atacar o custo Brasil, 
que onera a produção e impede maiores ganhos 
de produtividade e competitividade. De longe, a 
reforma tributária é a mais importante, mas exige 
o ajuste do setor público, conforme tratado no item 
5, abaixo. Outras reformas poderiam ser menciona-
das: trabalhista, sindical, previdenciária, financeira, 
judiciária, política ... Estas reformas, se levadas a 
sério, poderiam gerar expectativas favoráveis e 
derrubar antecipadamente o risco País, além de 
derrubar a taxa de juros e direcionar o País para o 
crescimento sustentável. 

5) A alternativa economicamente menos custosa e 
politicamente mais custosa, para se evitar que o 
ajuste recaísse sobre o setor privado, seria fazê-lo 
em cima do setor público, cortando custeio e preju-
dicando o segmento da sociedade que tem vínculos 
de dependência com o governo (funcionários e 
aposentados, cujos gastos chegam a 25% do PIB). 
A solução de reduzir a carga tributária de 38% do 
PIB é politicamente impensável e conflitante com 
a atual necessidade de geração de um superávit 

primário de 4,5% para estabilizar a relação dívida 
pública/PIB. Esse superávit tem a missão de con-
trolar o risco governo de um “default” na dívida 
ou livrá-lo da tentação de financiá-la com emissão 
de moeda e desembocar numa corrente inflacio-
nária que fatalmente contaminará a taxa nominal 
de juros e impedirá um processo de crescimento 
sustentado, numa economia aberta com equilíbrio 
externo. Provavelmente, essa saída já está impreg-
nada na taxa esperada de inflação, basta que se 
instale um governo populista. Quem sabe?

 
(*) Professor da FEA-USP. 

Recebido em 31 de maio de 2004.
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A CONAB – Companhia Nacional de Abastecimento 
– divulgou o quarto levantamento da safra de grãos 
em 2004. O levantamento dos técnicos da CONAB foi 
feito entre os dias 12 e 16 de abril. Os números corres-
pondentes, portanto, já incorporam os efeitos negati-
vos das adversidades climáticas que afetaram a região 
Centro-Sul. Estas foram de dois tipos: seca na região 
Sul, principalmente no Rio Grande do Sul, e excesso 
de chuvas em partes da região Centro-Oeste. Como 
resultado, a safra de grãos, prevista em um total de 130,8 
milhões de toneladas no levantamento de fevereiro da 
mesma CONAB, agora foi estimada em 120,0 milhões 
de toneladas, com uma perda nada desprezível de 10,8 
milhões de toneladas. Em assim sendo, ela será menor, 
em 2,5%, que a safra de grãos de 2003.

A Tabela 1 apresenta os principais números destas duas 
últimas safras. Apesar da redução da produção total, 
a primeira boa notícia é que, neste ano, houve um 
aumento de 6,7% na área total cultivada, com quase 
3,0 milhões de hectares a mais no processo produtivo. 
Isto é mais uma indicação da favorável mudança que 
houve no ambiente econômico de nossa agropecuá-
ria a partir da alteração em nosso regime cambial em 
janeiro de 1999.

tabela 1 - estimativas da produ­«o brasileira de gr«os em  
 2003 e 2004 (1000 t)

Produtos 2003 2004 Var. %

Algod«o ï Caro­o 1.365 1.985 45,5
Algod«o ï Pluma 847 1.240 46,3
Amendoim 175 207 18,4
Arroz 10.367 12.870 24,1
Feij«o 3.205 3.211 0,2
Milho Total 47.411 42.674 - 10,0
1Û safra 34.614 32.930 - 4,9
2Û safra 12.797 9.744 - 23,9
Soja 52.017 50.188 - 3,5
Sorgo 1.697 1.876 10,6
Trigo 5.851 5.899 0,8
Outros 1.080 1.153 6,8
TOTAL 123.168 120.064 - 2,5

Fonte: CONAB – Quarto Levantamento (Abril 2004).

FERNANDO HOMEM DE MELO (*)

safra de gr«os em 2004: 
boas e m§s not²cias

um exportador e, agora, nos atrasaremos em pelo 
menos um ano. Por exemplo, em 2002 exportamos 2,7 
milhões de toneladas de milho e em 2003 3,6 milhões. 
Este ano isto não deverá ser repetido. Algum aumento 
dos preços internos poderá ocorrer.

O segundo efeito é no valor de nossas exportações. Mais 
no caso da soja e menos no caso do milho. Consideran-
do-se um preço médio FOB ao longo do ano de US$ 
320/t, o prejuízo cambial com a soja chegaria a quase 
US$ 2,4 bilhões. No caso do milho, e um preço médio 
FOB de US$ 132/t, o prejuízo poderia chegar a quase 
US$ 500 milhões, caso o montante perdido tivesse o des-
tino da exportação. No total, portanto, o Brasil verá suas 
exportações diminuídas em cerca de US$ 3,0 bilhões, 
uma magnitude nada desprezível. Evidentemente, o 
agricultor profissional, escaldado em suas experiências 
climáticas, leva esses efeitos em conta em seus riscos 
de produção agrícola. Isto, entretanto, não invalida o 
peso de uma perda dessa ordem. A política de crédito 

Relacionada à queda na produção de grãos, as duas 
principais notícias ruins são as fortes diminuições 
das produções de soja e milho. A de soja pode ser 
estimada em 7.479 mil toneladas e a de milho em 3.672 
mil toneladas. Exceto por mudanças marginais, estas 
duas culturas foram responsáveis pela totalidade da 
quebra da produção brasileira. Quais os efeitos desse 
infeliz acontecimento? Basicamente dois: primeiro, 
uma redução da renda bruta dos produtores. Nas 
atuais circunstâncias das demandas externas desses 
produtos, o efeito-preço positivo não compensaria 
o efeito-quantidade negativo. A demanda externa 
da soja ainda é elástica, e a do milho perfeitamente 
elástica. Aliás, o Brasil vinha se consolidando como 
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agrícola para a próxima safra precisará considerar esse 
montante de perda na renda dos produtores na defi-
nição dos montantes disponíveis.

Entretanto, chega de más notícias. Vamos às boas, e 
que têm sido consideravelmente menos enfatizadas 
pela mídia especializada. A primeira boa notícia é a 
já mencionada elevação da área total cultivada com 
grãos em cerca de 3,0 milhões de hectares, denotando 
a melhoria do ambiente de nossa economia agrícola 
após a forte crise do Plano Real (1995-98). É pena que 
ainda existam, internamente, sérios problemas de 
infra-estrutura e, externamente, a questão do prote-
cionismo dos países desenvolvidos. Mesmo assim, é 
provável que a agricultura brasileira tenha iniciado 
um novo ciclo de crescimento.

A segunda, terceira e quarta boas notícias referem-se 
a produtos específicos. De início, vejamos o caso do 
trigo. De acordo com os dados da Tabela, pelo segun-
do ano consecutivo nossa produção chega a 6,0 mi-
lhões de toneladas. Em 1998, último ano da “âncora” 
cambial, nossa produção foi de apenas 2,3 milhões 
de toneladas. Nossa produção ainda está abaixo do 
consumo, estimado em 10,0–10,5 milhões, mas o ritmo 
de aumento permite um razoável otimismo quanto 
à possibilidade de uma substituição competitiva de 
importações. Os preços futuros desse cereal mostram 
níveis favoráveis na comparação com a maioria dos 
últimos quinze anos. Adicionalmente, como cultura de 
inverno, o trigo é uma boa atividade complementar à 
produção de soja no verão.

A terceira boa notícia é a da produção de arroz, esti-
mada em 12,9 milhões de toneladas. Nossa produção 
deste importante alimento nunca havia ultrapassado 
12,0 milhões de toneladas, que é, aproximadamente, 
a estimativa de consumo no Brasil. Portanto, a impor-
tância desse evento é que o Brasil terá um pequeno 
excedente exportável. Aliás, como noticiado na Gazeta 
Mercantil de 10 de maio, alguns negócios de exporta-
ção já estão sendo realizados. O consumo mundial de 
arroz beneficiado em 2003/04 está estimado (USDA) 
em 414 milhões de toneladas, e as exportações em 25,0 
milhões. Portanto, durante um bom tempo seremos 
exportadores marginais e tomadores de preços no 
mercado internacional, o que é uma vantagem.

O grande destaque regional é o Estado do Rio Grande 
do Sul, com uma produção de 6,2 milhões de toneladas 
e uma produtividade de 6.000 kg/ha. De lá é que estão 
saindo as exportações mencionadas acima. A existên-
cia do MERCOSUL, com as produções da Argentina 
e Uruguai, ao lado do Rio Grande do Sul, indica que, 
para esse produto, não se deve preocupar com uma 
política de estoques reguladores. As importações des-
ses países fariam esse papel. Mais importante são re-
cursos para a comercialização do produto, pois as taxas 
de juros de mercado são extremamente elevadas.

Finalmente, a quarta e última boa notícia é a do nível 
de nossa produção de algodão, estimada em 1.240 mil 
toneladas de algodão em pluma (1.985 mil toneladas 
de algodão – caroço). Isso dá um total de algodão em 
caroço de 3.225 mil toneladas. Como comparação, em 
1997, ano da “âncora” cambial, nossa produção de algo-
dão em caroço foi de apenas 821 mil toneladas. Naquele 
momento o Brasil era grande importador de algodão. 
Aliás, o algodão, de tradicional produto de exportação, 
com produções concentradas em São Paulo e Paraná, 
passou a ser um produto importado nos anos noventa, 
e agora consolida sua transição para ser novamente um 
produto de exportação. Em 2003, por exemplo, as expor-
tações de algodão chegaram a US$ 1,05 bilhão, sendo o 
décimo na pauta do agronegócio brasileiro. Desta vez, 
entretanto, os destaques de produção são os Estados de 
Mato Grosso, Bahia e Goiás, com sustentação em ino-
vações tecnológicas varietais e mecânicas (EMBRAPA, 
fundações estaduais e setor privado).

 

 
 

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da FEA-USP e 
Pesquisador da FIPE. (e-mail:- fbhm@usp.br) 

Artigo recebido em 12 de maio de 2004.
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O mercado de trabalho brasileiro vem, desde a década 
de 90, passando por um processo de crescimento do 
desemprego e da informalidade que, em conjunto, tem 
resultado na piora das condições de vida dos traba-
lhadores brasileiros e menor proteção da seguridade 
social. Além disso, o mercado de trabalho brasileiro 
é marcado por grande desigualdade de salários, alta 
rotatividade, baixa qualificação da mão-de-obra e uma 
estrutura sindical corporativista.

Gerar Mais e Melhores Empregos

Uma das principais explicações para o incremento 
do desemprego foi o ritmo insuficiente de geração 
de postos de trabalho para absorver o incremento da 
População Economicamente Ativa - PEA.

Por sua vez, a informalidade, que sempre foi alta no 
Brasil, cresceu ainda mais ao longo da década de 90, 
representando incremento da precariedade e dimi-
nuição da proteção social. A renda do trabalhador 
também mostra tendência de queda desde 1996. Este 
contexto demonstra não apenas que é necessário criar 
mais postos de trabalho, mas também evidencia que 
um dos grandes desafios é gerar empregos de me-
lhor qualidade, com maiores rendimentos e melhor 
proteção social.

No tocante à taxa de desemprego, a mesma elevou-se, 
no Brasil, quase continuamente, passando de 6,2% 
em 1993 para 9,2% em 2002. A principal explicação 
para tal fato é um ritmo de incremento dos postos 
de trabalho inferior ao crescimento da PEA. De 1993 
para 1999, enquanto a população ocupada cresceu 
à taxa de 1,2% a.a., a PEA teve crescimento médio 
anual de 1,9% a.a.. Grosso modo, a cada ano foram 
incorporados cerca de 1,4 milhão de trabalhadores 

à PEA, mas foram gerados apenas 850 mil postos de 
trabalho, resultando em um aumento de cerca de 540 
mil desempregados por ano.

O baixo ritmo de geração de postos de trabalho é 
atribuído, em grande parte, ao fraco desempenho 
da economia brasileira ao longo da década de 90. 
Na realidade, a economia brasileira vem tendo fraco 
desempenho, em termos de crescimento econômico, 
desde a década de 80. Mais especificamente, desde a 
década de 90 vem prevalecendo uma política mone-
tária de elevadas taxas de juros básicas reais, que são 
agravadas por um elevado spread do sistema financeiro 
nacional, caracterizado por expressiva concentração. A 
cunha fiscal também ajuda a explicar o elevado spread. 
Ademais, há indícios de baixa produtividade do traba-
lho, entre outros fatores pelo volume de investimento 
insuficiente em capital humano no País.

O quadro do mercado de trabalho também se dete-
riorou nas seis principais regiões metropolitanas do 
País, onde a taxa de desemprego se elevou de 4,84% 
em 1991 para 6,23% em 2001. Novamente o problema 
foi a geração de postos de trabalho em quantidade 
insuficiente para absorver o incremento da PEA. En-
quanto no período de 1991 a 2001 a PEA cresceu ao 
ritmo médio anual de 1,6% a.a., a ocupação mostrou 
incremento de 1,4% a.a..

Na atual conjuntura, observa-se que a taxa de desem-
prego continua crescendo. Nas seis principais regiões 
metropolitanas do País a taxa de desemprego de março 
de 2004 ficou em 12,8% contra 12,1% do mesmo mês 
do ano passado. Esta taxa não pode ser comparada 
com os índices de 2001, tendo em vista a mudança de 
metodologia. A PEA cresceu 2,7% no período de março 
de 2003 a março de 2004, representando o ingresso de 

ROG£RIO NAGAMINE COSTANZI (*)

os desafios do mercado de 
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552 mil pessoas no mercado de trabalho. A ocupação, 
neste mesmo período, cresceu 1,9%, representando a 
geração de cerca de 341 mil postos de trabalho.

Atualmente, embora o Brasil não esteja, pelo me-
nos aparentemente, entre os países com as taxas de 
desemprego mais elevadas do mundo, foi uma das 
regiões que apresentou maior incremento da referida 
taxa no período de 1993 a 2002, como pode ser visto 
pela Tabela 1.1 Do ponto de vista das variações da 
taxa de desemprego ao longo do período de 1993 a 
2002, nota-se tendência de incremento nas regiões em 
desenvolvimento, em especial no Sudeste Asiático, 
nas Economias em Transição e na América Latina e 
Caribe. Neste mesmo período, as taxas de desemprego 
mostraram recuo nos países desenvolvidos e relativa 
estabilidade nas nações subdesenvolvidas. O Brasil, 
especificamente, apresentou incremento do desem-
prego superior à maioria das regiões do mundo, como 
os países desenvolvidos e a própria América Latina e 
Caribe, ficando em patamar semelhante ao das eco-
nomias em transição. A única região que apresentou 
incremento do desemprego superior ao do Brasil, no 
período de 1993 a 2002, foi o Sudeste Asiático, mas que 
apresenta, aparentemente, patamar bem mais baixo 
do porcentual de desocupados.

O incremento do desemprego no Brasil em relação a 
várias regiões do mundo está ligado a um ritmo de 
geração de postos de trabalho em ritmo lento compa-
rativamente à média mundial. No período de 1995 a 
1999 houve incremento das pessoas empregadas no 
mundo a uma média anual de 1,2% a.a., enquanto no 
Brasil o aumento da ocupação se deu à taxa média de 
0,7% a.a..

Além disso, conforme colocado anteriormente, não 
apenas a quantidade dos postos de trabalho gerados 
vem sendo um problema no Brasil, como também 
a qualidade das ocupações tem deixado a desejar. 
Como resultado, houve expressivo incremento da 
informalidade e, conseqüentemente, da precariedade 
das condições e da proteção social dos trabalhadores 
brasileiros. A porcentagem de trabalhadores ocupa-
dos com carteira de trabalho assinada, ou seja, com 

proteção da seguridade social, caiu de 29,6 % em 1992 
para 29,3% em 2002.2

O crescimento da informalidade se deu, contudo, de 
forma mais intensa nas regiões metropolitanas. Nas 
seis principais regiões metropolitanas do País o núme-
ro de trabalhadores empregados com carteira assinada 
caiu de 8,1 milhões em 1991 para 7,8 milhões em 2001. 
Em termos porcentuais, a participação dos trabalha-
dores com carteira de trabalho assinada na ocupação 
total caiu de 53,7% em 1991 para 45% em 2001. Houve 
incremento da participação dos trabalhadores sem 
carteira de trabalho assinada e por conta própria. Os 
trabalhadores sem carteira de trabalho assinada salta-
ram de 3,1 milhões em 1991 para 4,7 milhões em 2001, 
enquanto os por conta própria, no mesmo período, 
passaram de 3 milhões para 4 milhões.

Outro aspecto ligado à queda da qualidade dos pos-
tos de trabalho, provavelmente influenciada pelo 
incremento do desemprego, é a queda do rendimento 
médio real dos trabalhadores brasileiros de 1996 a 2002. 
Neste período, o rendimento real médio dos trabalha-
dores brasileiros caiu de R$ 615 para R$ 557. Portanto, 
não apenas o rendimento real médio do trabalhador 
brasileiro é baixo, como se encontra em declínio.

tabela 1 - varia­«o da taxa de desemprego por regi«o  
 2002/1993

Regi«o / Pa²s Taxa de 
Desemp. em 
1993 em %

Taxa de 
Desemp. em 
2002 em %

Varia­«o 
2002/1993 

em %

Econ. Industrializ.* 8,0 6,8 - 15
Econ. em Transi­«o* 6,3 9,4 + 49
Leste Asi§tico* 2,4 3,1 + 29
Sudeste Asi§tico* 3,9 7,1 + 82
Sul da Ćsia* 4,8 4,8 0,0
Am. Latina e Caribe* 6,9 9,0 + 30
Oriente M®dio 
e Norte da Ćfrica*

12,1 11,9 - 2

Ćfrica Subsaariana* 11,0 10,8 - 4
Brasil** 6,2 9,2 + 48

Fonte: * Calculado a partir dos dados do Global Employment Trends 
2004 OIT.

** PNAD/IBGE.
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Todos os dados anteriores deixam claro que a geração 
de mais e melhores empregos no Brasil é fundamental 
para a reversão da tendência de incremento da taxa 
de desemprego e da precarização do mercado de tra-
balho brasileiro que vem ocorrendo desde o começo 
da década de 90.

Redu­«o da Expressiva Desigualdade de Sal§rios

Um importante desafio para o Brasil é a redução dos 
expressivos diferenciais de salários prevalecentes no 
mercado de trabalho. O Brasil sempre foi um país 
marcado por enorme desigualdade, sendo um dos 
campeões mundiais em desigualdade, fruto de uma 
herança de injustiça social que vem excluindo parte 
significativa da população brasileira do acesso a con-
dições mínimas de dignidade e cidadania. Apesar 
do enorme grau de desigualdade, o Brasil teve um 
passado marcado pelo chamado “velho modelo culi-
nário” do “crescer o bolo para depois distribuir”, ou 
ainda sua versão nouvelle cousine do “crescer, crescer e 
crescer”, que colocam em segundo plano as políticas 
públicas redistributivas ou de combate à desigualdade 
diretamente.

De modo geral, a desigualdade no Brasil sempre foi 
estável em patamar elevado ou mesmo apresentou 
períodos de incremento, como nas décadas de 60 e 
80, com pequenos momentos de melhoria, como, por 
exemplo, logo após as estabilizações decorrentes do 
Plano Cruzado e do Plano Real. A natureza do cres-
cimento da desigualdade nas décadas de 60 e 80 foi 
distinto. Nos anos 60, os grupos que mais sofreram 
foram aqueles situados na parte central da distribuição 
de renda, enquanto nos anos 80, o grupo mais afetado 
foi aquele de menor renda. Na década de 60 foram o 
sexto e sétimo décimos da distribuição que obtiveram 
o pior desempenho, enquanto nos anos 80 o primeiro 
e o terceiro décimos foram os mais afetados negativa-
mente pelo incremento da desigualdade.

O Brasil não apenas é um dos países mais desiguais do 
mundo, como também, analisando o período de 1977 
a 1999, a desigualdade manteve estável em patamar 

elevado ao longo do tempo no Brasil. O coeficiente de 
Gini permaneceu estável em torno de 0,60 no período 
de 1977 a 1999.

No País, a razão entre a renda média dos 10% mais 
ricos situava-se ao redor de 28 vezes a renda média 
dos 40% mais pobres. Na comparação da razão entre 
a renda média dos 20% ricos e dos 20% mais pobres,  
a dos primeiros superava em mais de 30 vezes à dos 
últimos.

Além disso, para o período de 1977 a 1999 nota-se que 
os 10% mais ricos se apropriam de cerca de metade do 
total da renda das famílias, enquanto que os 50% mais 
pobres da população detêm, ao longo de todo período 
analisado, pouco mais de 10% da renda. O grupo dos 
20% mais pobres se apropria de apenas 2% do total da 
renda. Além disso, o grupo de 1% mais rico concentra 
uma parcela de renda superior à apropriada por todos 
os 50% mais pobres.

O Brasil não é um país pobre, mas um país extrema-
mente desigual e, por isso, um país com muitos pobres. 
Por conta desta realidade, a política pública de combate 
à pobreza no Brasil não apenas passa, necessariamen-
te, pela redução da desigualdade como também esta 
via se mostra mais eficiente e rápida que o caminho do 
crescimento econômico. A pobreza é principalmente 
fruto da precariedade do trabalho do que do desem-
prego, pois os pobres não possuem condições de ficar 
desempregados e, por isso, costumam se dedicar a 
ocupações no setor informal de forma precária.

Uma das principais causas dos expressivos diferenciais 
no mercado de trabalho brasileiro é a grande desi-
gualdade educacional da força de trabalho, ou seja, 
desigualdade de oportunidades.

Reforma Trabalhista e Sindical

Outro importante desafio do mercado de trabalho 
brasileiro, que vem sendo levado adiante pela nova 
administração do governo federal, é a revisão ou 
modernização da legislação trabalhista e da estrutura 
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(*) Especialista em Pol²ticas P¼blicas e Gest«o Governamental do Gov-
erno Federal em exerc²cio no Instituto de Pesquisa Econ¹mica Aplicada 

ð IPEA na Diretoria de Estudos Sociais. 
A opini«o do autor ® pessoal e n«o exprime a posi­«o nem do governo 

federal nem do IPEA. 
Artigo recebido em 12 de maio de 2004.

sindical brasileira. Por intermédio do chamado Fórum 
Nacional do Trabalho, o governo Lula vem discutindo 
a reforma trabalhista e sindical. Do ponto de vista da 
reforma sindical, estuda-se o fim do imposto sindical 
compulsório sobre os empregados, que acaba por 
distorcer a representatividade dos sindicatos dos 
trabalhadores e estimula a criação de sindicatos ino-
perantes, na prática. Na realidade, esta organização 
sindical é herança da década de 40, onde predominava 
uma estrutura corporativista. De forma semelhante, a 
legislação trabalhista brasileira é fruto da Consolidação 
das Leis do Trabalho que datam da década de 30.

Está sendo igualmente estudado o reconhecimento 
legal das centrais sindicais.

Além disso, a modernização das relações trabalhistas 
no Brasil passa pelo avanço do papel das negociações 
coletivas e da revisão da justiça do trabalho, que recebe 
cerca de 2 milhões de litígios por ano.

Considera­»es Finais

Portanto, os principais desafios no âmbito do mercado 
de trabalho brasileiro são: a) gerar mais e melhores em-
pregos de forma a reverter tendência de incremento 
do desemprego, da informalidade e da precariedade; 
b) reduzir o elevado grau de desigualdade salarial; c) 
reforma trabalhista e sindical.

1  Há, obviamente, problemas de comparação direta do nível das 
taxas de desemprego entre o Brasil e os demais países em razão 
da adoção de metodologias diferentes de cálculo da taxa de 
desemprego.

2  Não foram consideradas as trabalhadoras domésticas.
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Para muitos de nós, o comportamento dos norte-
americanos denuncia uma atitude de superioridade 
e arrogância decorrente da prepotência característica 
do dominador assentado numa base material e técnica 
colocada acima da prevalecente no resto do planeta. 
Segundo tal modo de ver, os norte-americanos tam-
bém superestimariam seus valores éticos e políticos, 
tomando-os como situados em um patamar ainda não 
alcançado por nenhuma outra nação. Enfim, a soberba 
e a prepotência seriam típicas desse povo por muitos 
de nós considerado politicamente não sofisticado e 
culturalmente pouco refinado.

A meu ver, a visão aqui reportada padece do simplismo 
atribuído aos norte-americanos. Afora o assim chama-
do “americano médio”, o qual poderia ser envolvido 
por sentimentos de superioridade injustificáveis, por 
via de regra lastreados em informações parciais ou 
distorcidas, existe nos EUA uma elite cultural e polí-
tica que não se deixa levar por argumentos falaciosos 
e ligeiros.

É preciso, pois, aprofundar a consideração desse 
“sentimento de superioridade” a fim de se identificar 
seus determinantes efetivos, os quais se enraízam 
na cultura americana, não sendo, portanto, meros 
elementos superficiais de uma postura simplesmente 
preconceituosa, da qual é acusado o aludido ameri-
cano mediano.

A meu juízo, antes de se dever a um pretenso “com-
plexo de superioridade”, a atitude em foco reflete uma 
preocupação extremada dos norte-americanos com os 
compromissos que historicamente sua nação assumiu 
com os ideais democráticos, com as garantias indivi-
duais dos cidadãos e com a defesa e preservação das 
liberdades de pensamento, organização, expressão e 
iniciativa. Lembre-se, aqui, que tal comprometimento 
viu-se fortalecido pela luta dos EUA contra o nazi-fas-
cismo e a posterior disputa com a URSS. Impõe-se aos 

norte-americanos, pois, patentearem, básica e essen-
cialmente no plano das idéias, sua devoção e respeito 
a suas sãs tradições.1 Destarte, em vez de exprimir um 
antipático “complexo de superioridade”, a soberba da 
qual são tachados pode denotar a tentativa de fuga de 
um inescapável sentimento de inferioridade que os 
tomaria caso fossem obrigados a reconhecer sua infide-
lidade às referidas tradições. Admitir tal inconfidência 
não só significaria rebaixarem-se ante si mesmos, mas, 
também, desmoralizarem-se definitivamente perante 
todos seus interlocutores internacionais. Assim, ao 
desgaste “psicológico” decorrente daquele rebaixa-
mento, somar-se-iam as perdas políticas derivadas da 
corrosão da autoridade norte-americana no cenário 
diplomático mundial. 

Dessarte, a fim de legitimarem, perante seus próprios 
valores democráticos, suas ações velada ou aberta-
mente intervencionistas com respeito às nações não 
desenvolvidas – o que fazem pragmaticamente em 
serviço de seus interesses, mas com a alegação sempre 
presente de que obedecem àqueles valores demo-
cráticos –, as elites norte-americanas elaboraram um 
conjunto de argumentos político-ideológicos calcado 
nos dois elementos2 básicos abaixo explicitados. 

Com relação às nações subdesenvolvidas do Terceiro 
Mundo utilizam-se da tese segundo a qual elas não 
adotam seriamente os preceitos democráticos e de que 
nelas impera a corrupção, a ineficiência administrativa 
e a incapacidade gerencial; isto tanto no âmbito do 
setor público como na órbita da iniciativa privada. 

Justifica-se, dessa forma, todo tipo de intervenção, 
bem como a adoção aberta da corrupção. Neste último 
caso estar-se-ia, tão-somente, a usar um instrumento 
do qual as sociedades “autóctones” servem-se larga 
e costumeiramente; assim, a corrupção, quanto útil 
aos norte-americanos, deixa de ser um ato ilícito para 
transformar-se, dado o movimento ideológico que 

IRACI DEL NERO DA COSTA (*)
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opera tal metamorfose, num mero expediente me-
diante o qual se pretende, mais rápida e eficazmente, 
alcançar os objetivos perseguidos, os quais, por sua 
vez, já se acham justificados por atenderem aos inte-
resses norte-americanos, interesses estes que sempre 
poderão ser referidos aos valores democráticos acima 
apontados. Quanto às demais formas de intervenção, 
cujo caráter pode ser político, econômico ou militar, 
vêem-se elas explicadas pela necessidade de se asse-
gurar, em nações que não o fazem suficientemente, o 
respeito às liberdades e à democracia.

Já o segundo elemento básico ao qual fizemos menção 
diz respeito às nações desenvolvidas – basicamente as 
da Europa Ocidental – que, eventualmente, venham 
a suscitar algum reparo ou restrição às ações desen-
volvidas pelos EUA. Neste caso os norte-americanos 
alegam que os governos de tais países demonstram-se 
incapazes de compreender as motivações dos EUA. 
Assim, os políticos das “nações amigas”, dada a sua 
incapacidade para alcançar os reais móveis norte-ame-
ricanos, mostrar-se-iam desqualificados para julgar 
as medidas postas em prática pelos EUA ou por seus 
conglomerados econômicos. Como se observa, neste 
último caso o movimento ideológico transforma a 
crítica em incompreensão, eliminando, portanto, a ne-
cessidade de os EUA virem a reconhecer um eventual 
erro ou serem obrigados a admitir a adoção de meios 
que pudessem ser considerados ilícitos ou ilegais. 

De toda sorte, em ambos os movimentos ideológicos 
aqui descritos3 sempre comparece a inferioridade 
do “outro”: incompreensão dos parceiros mais de-
senvolvidos; corrupção e incompetência dos mais 
atrasados. Justamente neste aspecto reside a fragili-
dade do arcabouço ideológico acima delineado, pois 
é esta aparente transposição imediata e grosseira de 
uma inconteste superioridade material para o plano 
político que faz os norte-americanos parecerem, aos 
olhos de muitos de nós, tão cinicamente confiantes e 
arrogantes. Na verdade, o mecanismo ideológico por 
eles utilizado nos parece tão elementar que antes de 
os tomarmos por cínicos, os consideramos ingênuos. 
Trata-se, não obstante, de um grupo de ingênuos dos 
mais perigosos, pois suas decisões e métodos chegam 
a ser absolutamente irresponsáveis; sirva aqui como 

exemplo a calamitosa ocupação do Iraque, ora a viver 
um de seus mais sangrentos capítulos. 

Assim, independentemente de nossas opiniões e da 
justeza de nossas análises, duas idéias devem restar 
fixadas muito solidamente. Em primeiro, os norte-
americanos são os dominadores, nós os dominados. 
Em segundo, o futuro próximo da humanidade encon-
tra-se nas mãos deles; já quanto ao futuro mais longín-
quo, nada indica que nele venhamos a desempenhar 
algum papel de relevância. Em face disto, qualquer 
limitação que puder ser imposta aos EUA sempre 
será bem recebida, mesmo se vier a ser adotada sob os 
auspícios da desfibrada e desmoralizada Organização 
das Nações Unidas. 

§  Este artigo foi escrito antes de estourar o escândalo da tortura 
de prisioneiros iraquianos.

 1  Este apego dos norte-americanos a suas instituições democráti-
cas, assim como com o simbolismo que as cerca, encontra-se 
tão fundamente firmado que, nos EUA, um golpe de Estado só 
pode se dar se transcorrer no âmbito da “legalidade”. Foi isto que 
ocorreu no caso da eleição de George W. Bush à presidência da 
República. As condições conjunturais decorrentes da confusão 
havida nas apurações foram rapidamente entendidas e manipu-
ladas pelo Partido Republicano de sorte a levar, mediante uma 
série de decisões judiciais, hábil e fulminantemente arranjadas, 
seu candidato, que perdeu nas urnas, ao poder supremo da nação. 
Tudo pareceu se dar dentro da legalidade e o golpe de Estado 
confundiu-se com um mero golpe de sorte.

2  Como em toda construção ideológica, elementos efetivamente 
existentes servem de base às generalizações que passam a ocupar 
todo o espaço reservado ao real, fazendo com que este último 
veja-se falseado por ser confundido inteiramente com apenas um 
de seus aspectos. Como já foi repisado à saciedade, o movimento 
ideológico dá-se, justamente, quando a parte, sendo identificada 
com o todo, toma o seu lugar e o torna inacessível.

3  Tome-se, por sua notoriedade, a figura de Jimmy Carter como 
exemplo dos norte-americanos que não se deixam envolver pelos 
movimentos ideológicos aqui propostos.

(*) Professor da FEA-USP. 
Artigo recebido em 05 de maio de 2004


