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introducao

Sob o foco de uma crise econtimica de proporgdo comparada apenas 3
crise de 29, iniciada na economia norte-americana, € cujo potencial perverso
de irradiar suas conseqiéncias pelo globo demonstra o grau de
interdependéncia entre as economias nacionais, hd que se analisar como a
economia brasilera reage a todos estes efeitos, numa analise que
necessariamente deve compreaender a importancia do crescimento econdimico
no guatriénio (2004-2007), ainda que sob a égide da politica neoliberal, e sua
capacidade de atenuar ou amplificar as conseqgiiéncias sentidas pela economia
brasileira.

Portanto, a analise do crescimento do produto brasileiro observado nos
uktimos ancs deve se pautar na influéncia de fatores externos como o forte
crescimenio da economia chinesa € a crise iniciada no mercado imobiliario
norte-americano. ipso facto, utilizamos o contexto internacional como meio de
explicar o que possibilitou, ainda que ndo sozinho, o crescimento no periodo
analisado uma vez que a politica econdmica liberal, executada por este
governo, segue a mesma linha do pericdo anterior.

Nosso objetivo ao longo deste estudo € entender ¢ que determina o
crescimento econdmico brasileiro de 2004-2007, dado que a politica economica
executada segue a2 mesma linha de pensamento desde a década de 90,

Nossa hipotese agui apresentada & a de que a variag@o dos pregos das
commodities tem impacto significativo na pauta de exportacGes brasileiras, e
portanto no crescimento econdmico propriamente dito, Tentaremos mostrar que
&, principalmente, a partir de 2003 que os pregos internacionais das
commodities se elevam, e € a partir de 2004 que o Brasil apresenta uma timida
retomada do crescimento. Portanto este contexto externo favoravel trouxe o
primeiro empuxo de expansio, que so seria mantido através da elevagdo dos
investimentos, da demanda interna e da elevagao do crédito.

Neste sentido, a elevacio dos precos das commodities & influenciada,
em grande medida, pelo forte crescimento econdmico da China, que € a

principal demandante destes produtos, pressionando seus precos. E também



relacionada a um periodo de relativa estabilidade econémica e politica, onde
uma timida retomada na atividade econdmica mundial se contrapde ao periodo,
das décadas perdidas de 80 e 90.

Finaimente, é importante também discutir este crescimento apresentado
de forma critica. Ha que se avaliar se uma expansio econémica impuisionada
apenas pelas commodities tem a capacidade de desenvolver os setores
dindmicos da economia, & possibilitar o enfrentamento da questdo social
brasileira.

Também & necessario entender como este curto periodo de dinamismo
na atividade econdmica brasileira determinou uma melhor situa¢do financeira
durante a crise, e qual seu efeito para aliviar — ou suprimir - as implicagfes

nefastas destia crise.

Capitulo 1 - Trajetoria do PIB brasileiro de 1996-2007

Para se entender melhor o comporiamento da economia brasileira no
primeiro mandato do governo Lula, deve-se compreender a trajetéria do PIB
desde 0 inicio das politicas econdmicas neoliberais da década de 90.

De modo geral, podem-se destacar as diferencas do governo FHC em
relacdo ao governo Lula, sendo que o primeiro se constitui num padrdo
necliberal de politicas piblicas, guais sejam: crescimento da divida externa,
expansdo da divida piblica, déficits em conta corrente, altas taxas de juros,
privatizacdo, desmonte dos segmentos de maior valor agregade da industria,
desregulamentagéo do mercado de trabalho e politica de valorizagdo do
cambio.

O governo Lula, por sua vez, mantém e intensifica muitas destas agdes,
condicionando as politicas sociais a geragao de excedentes econdmicos,
através de uma gestdo que preserve 0 contratos e 0s mecanismos de
mercado, principalmente do setor financeiro. E neste sentido que se torna
necessario a geragéo de superdvits comerciais e fiscais, que influenciam a
demanda agregada e tendem a reduzir 0 endividamento externo e interno.

Paortanto, as politicas sociais no governo Lula, € 0 combate 4 pobreza, tornam-



se objetivos condicionados & etas de estabilidade macroeconomica. A
ordem social se submete a l6gica econdmica.

Uma vez que estas medidas tomadas pela equipe econdmica do
governo sdo sentidas de modo negativo pelo conjunto da sociedade,
determinando uma queda na popularidade do governo, as politicas sociais
ganham maior importancia no objetive de elevar esta popularidade, justamente
como via de legitimar aquelas medidas.

Como dito, a politica neoliberal aplicada desde a estabilizacdo com o
Plano Real, pautada no aumento de importagies de bens, servigos e capitais;
ancora cambial, juros elevados, metas de superavit primario, metas de inflagéo,
privatizacéo das empresas piiblicas, descontrole de capitais e outras medidas,
foram iniciativas com o objetivo de reduzir a interferéncia estatal no mercado e
promover a competitividade da economia, de acordo com a propria doutrina
neoliberal. De forma mais critica, podemos entender esta década de 90, e o
inicio dos 2000 como um periodo de estagnacdo econfmica com piora nos
indicadores sociais.

Nesta linha, como esta politica econdmica foi mantida, ou para ailguns
até intensificada, no governo Lula, a paitir de 2003, devemos entender um dos
fatores responsaveis por permitir 0 crescimento econdmico de 2004-2007,
ainda gue contido, olhando para fatores exdgenos come a expansde da

economia chinesa,

1.1 Variagao do PIB Trimestral de 1996-2007

O Grafico 1 ilustra a trajetdria do PIB de 96 a 2007, expondo as taxas de
crescimento acumuladas nos (iimos quatro trimestres para o PIB a precos de
mercado. Nota-se numa analise preliminar, que o crescimento apresentado
entre 2003 e 2007 & superior ao crescimenio dos oito anos anteriores,
excefuando trés picos que s&o o os primeiros trimestres de 2007, o perfodo
final de 2000 e o primeiro trimestre de 2003.



Grafico 1 - PIB a pregos de mercado
Taxas acumuladas (%)
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Observa-se também que apds o vale do segundo trimestre de 2006
guando a taxa de crescimento do PIB atingiu 3%, houve uma aceleracdo da
taxa atingido 3,9% no primeiro trimestre de 2007 e 5,8 % no primeiro trimestre
de 2008.

1.2 Comparacdo entre os periodos 1996-2003 e 2004-2007

Para melhor compreender esta trajetoria da variacdo do PIB brasileiro
nos uitimos 12 anos, a Tabela 1 ilustra a alteracao segundo os setores e
componentes da demanda.

Com a ponderagdo a partir da média de 1995=100, o PIB a pregos de
mercado sai de 95,6 no primeiro trimestre de 96 para 111,7 no primeiro
trimestre de 2004, um crescimento de 16,8% em 8 anos. No mesmo periodo a
despesa de consumo das familias apresentou uma variacao de 18,5%, muito
proxima a variagao do PIB, e as exportacoes, uma elevacao de 96,7%,
impulsionadas pela desvalorizacao do Real pos-crise de 99.




Tabela 1 ~ Série Encadeada do indice Trimestral

Meédia de 1985 = 100

Despesa do| DoPes3 : Formaga o de| Importagdo de
Per a Vi PiB consumo das| i bruta de bens e bens e
e o = famnilias m; capital fixo SBIVigos servigos (-)

19861 B7 6 825 881 858 856 858 89,5 825 852 821
1886.11 1159 a7 8 1010 1008 100.8 98,4 95,2 1014 104,86 88,2
188611 106.7 1124 1069 1077 1078 1091 1074 1059 108,7 1144
1896.IV 1018 1018 1039 1031 104 4 1096 1006 106.2 .8 1277
1897.1 95,0 96,2 100.1 o088 9.2 102,9 90,8 104,1 84,7 1047
1987.1 1219 106,0 1034 1051 1058 106,2 84,4 a7 1188 1216
1897.11 107.9 1118 1073 108,5 1085 11 101.2 1148 1263 1328
1887V 804 107 4 108,56 107.2 1078 108,3 1112 1098 1025 1251
19981 84,0 954 101.4 985 100.0 me 823 107.3 1046 128
19860 1385 1048 1053 107.0 107.4 1038 96,8 1148 1254 1189
19981 122 1083 1087 108.8 1094 1108 1058 1133 1252 1298
1888V B47 101.8 108,5 1054 105.8 1048 153 1045 1088 1221
1988 1094 9.9 1036 1008 100.5 102,0 835 98,9 1045 826
19990 1421 101.1 106,0 106,7 106,5 1038 98,2 1037 1241 1010
1989.11 1136 1053 108,8 108,2 1083 1102 106,2 1013 1293 1055
1989V 821 1044 1108 107.8 1082 1080 119.4 1001 1325 11186
2000.1 1182 96,5 106.9 1048 105.3 105,5 97,8 98.0 126.0 86,8
20001 1483 1052 1083 1103 10,7 1080 99.8 108.0 1379 1088
200010 1131 1102 1130 1124 1129 1145 1029 1083 1533 1242
2000.V B892 1101 1152 1125 113.0 1121 1161 108.2 136.2 1252
20011 12681 1003 108,2 1076 108,8 1100 99,5 1082 1407 1181
20010 1585.1 1069 1125 1130 132 1124 1026 1088 158.0 1188
2001 1185 1083 1148 1133 1134 1115 1059 108,4 1583 1154
2001V 887 1050 1164 1124 1123 1101 1202 98,7 5.1 108,86
20021 1330 86,1 1123 1088 1088 1108 1053 871 1358 872
20021 1855 106 4 1153 11586 115.4 1147 1083 1008 1422 1022
20021 1284 1126 1180 17,8 17,7 1145 1109 1035 1831 107.8
2002V 104.2 131 1208 1178 1176 112,86 1238 1024 1831 1001
2003, 1510 86,9 114,23 1115 117 11,8 105,1 878 1548 922
20030 1821 106,89 16,0 17,0 116,4 11,2 108,7 a7 1783 86,5
200310 1238 1161 1181 11886 1181 1128 112.2 86,3 1046 1021
2003.1v 1049 1148 1216 1188 1186 1138 1276 88,6 183,7 1009
20041 1588 1066 1188 "7 1177 1137 107.6 88,1 1873 1057
20041 1907 1188 129 1260 1255 1158 1136 1057 2083 1125
200410 1227 1225 1254 1245 1243 175 1181 1082 2248 1180
2004.1v 1027 1200 1275 1238 1238 1185 1329 1063 2124 1169
2005, 156.7 1092 1238 1215 1215 181 1132 1018 2030 1143
2005.1 180,0 1203 12786 1283 1281 1206 1188 108,0 2274 1218
2005.W 1248 1237 1208 1278 1281 123,0 1195 1134 2464 1282
2005.1V 105,1 124 4 1314 1278 1281 1254 1336 1118 2340 1273
20061 1538 1132 1292 1258 1264 1236 117.9 1133 21688 13,7
200611 1865 118,85 141,56 1308 1311 126.0 1204 174 2224 1384
2008.11 1428 1285 1346 1335 1338 1288 1227 1245 2852 158,2
2008.0v 1187 1302 1388 1343 1347 1315 1358 1241 2485 1566
20071 1585 1168 1350 1308 1318 130,5 1222 1233 2320 157.8
20071 1875 1277 1374 1372 1382 1333 1245 1333 2518 16842
2007.m 1564 1350 1408 1403 1412 1383 1265 1427 2609 1881
2007V 1280 1359 1441 1414 1431 1428 1388 1440 2622 1832
2008.1 1633 1249 1417 1380 1386 138.1 1293 1421 227.0 187.7
Fonte: IBGE. Direlona de P Lo ¢do de Contas F i




Ja no periodo recente, numa analise comparativa entre o primeiro
trimestre de 2004 e o ultimo trimestre de 2007, o PIB parte de 117,7 para
143,1, uma variacao de 21,5% em 4 anos, superior aos 16,8% apresentados
nos 8 anos precedentes. Neste periodo a despesa de consumo das familias
teve um aumento de 25,5%, a formacao bruta de capital fixo 45,3%, o consumo
do governo 29% e as exportagdes 46,7%.

Antecipando uma discussao mais detalhada, pode-se observar que as
exportactes, neste periodo recente, junto com os investimentos tiveram um
papel importante no crescimento do PIB. Porém é sempre importante lembrar
que o que sustentou este crescimento, iniciado pelas exportagoes, foi o
crescimento da demanda interna atraves da expansao do crédito e dos
investimentos.

Investigando mais detalhadamente o periodo de 2004-2007, foco desta
discussao, no intuito de compreender os condicionantes de seu crescimento, o
Grafico 2 ilustra a variacao a producdo da Agricultura, Industria e Servigos em
dois periodos comparados: 1996-2003 e 2004-2007.

Grafico 2 - Crescimento anual da Agricultura,

Indastria e Servigos de 1996-2003 e 2004-2007
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Fonte: IBGE. Elaboracao prépria



Segundo os dados, a Agricultura, em apenas 4 anos (2004-2007), foi o
unico dos trés setores que apresentou um crescimento maior do que no
periodo de 1996-2003 (8 anos), respectivamente 22,97% e 19,75%.

O crescimento anual da Agricultura, nos 4 anos recentes foi de 5,74%,
mais de duas vezes superior ao apresentado nos 8 anos anteriores, que foi de
apenas 2,47%. Também foi maior que o crescimento recente da Industria,
4,60%, e dos Servicos, 4,63%.

Em grande medida, o maior crescimento do setor agricola em relagao
aos demais € devido a variacao positiva nos precos das commodities agricolas,
como café, milho e soja, que além de tornar rentavel um plantio maior, também
eleva o faturamento do setor através da prépria elevacdo dos pregos.

1.3 Exportacoes por categoria de uso 1996-2007

Na analise do crescimento observado no periodo entre 1996 e 2007,
deve-se observar tambeém a variagao das exportagdes por categoria de uso, no
mesmo periodo. Este entendimento € necessario para avaliar o impacto da
expansao das commodities, por exemplo, na pauta de exportacées brasileiras,
e como influencia o crescimento economico de forma indireta.

Seguindo os dados do IBGE sobre exportagdes por categoria de uso,
ilustrados no Grafico 3, constata-se que, ainda que nossa pauta de
exportacées seja predominantemente composta por bens intermediarios, ha um
expressivo crescimento, como pode ser observado no grafico, das exportagbes
de bens de consumo ndo-duraveis, que incluem as commeodities agricolas.

Grafico 3 - Exportagdes por categoria de uso
(FOB) - US$(bilhdes) (1996-2007)

1996 1997 1998 19089 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007
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Fonte: IPEADATA. Elaboragéo propria

Entre 1996 e 2003, o crescimento das exportagdes de consumo néo-
duraveis foi de 47,2%. Ja entre 2003 ¢ 2007 a elevagio foi de 111%. Para ¢
primeiro periodo, as exportacdes totais tiveram um crescimento de 53.3%,

enquanto nos ultimos quatro anos, a elevacao foi de 119%.

Esta varia¢do foi responsavel, em grande medida, pela expansé&o dos

precos das commodities no mercado global.

Detathando melhor

a

predominancia do crescimento das commodities em relagdo aos demais

setores, a Tabela 2 ilustra o total de exportagfes do primeiro semestre de

2007, e seu crescimento sobre o primeiro semestre de 20086.

Tabela 2

Exportagdes Brasileiras n@ 15 2007

Setores com Fradormindnoia de Commodities x Demais Selores
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Fonte: Funcex

Pode-se observar que os setores com predominancia de commaodities
representaram, no primeiro semestre de 2007, 329% das exportagdes

brasileiras, e tiveram um crescimento de 26,8% sobre o mesmo semestre de

12



2006, contribuindo com 73,5% do crescimento das exportacoes. Ja os demais
setores, que tem participacao de 67,1% das exportacdes no primeiro semestre
de 2007, cresceram 12,1% frente o mesmo semestre do ano anterior. Destaque
para o aumento das exportacdes nos segmentos extrativa mineral, abate de
animais, agropecuaria e siderurgia.

Este crescimento expressivo nas exportacoes de commodities brasileiras
foram favorecidas por um cenario externo de crescimento robusto da economia
mundial, onde a China tem um papel principal. Esta tendéncia faz com que haja
uma demanda elevada por nossos bens e mantenha elevado os pregos das

matérias-primas.

1.4 Balanga Comercial 1996-2007

Também é importante, em nossa analise, compreender a relacdo entre o
saldo da balanca comercial brasileira com o crescimento observado no periodo
recente. O Grafico 4 ilustra a variagcdo no saldo da balanga comercial e da taxa
de cambio, entre 1996 e 2007.

Grafico 4 - Saldo da balan¢a comercial (US$ bi) e
variagao da taxa de cambio (R$/US$) 1996-2007
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Fonte: IPEADATA. Elaborac3o prépria

Nos trés anos anteriores a crise do Real, em 1999, a moeda

artificiaimente valorizada incentivava as importagcbes, em detrimento das



exportacdes. Isto se reflete no saldo negativo da balanga comercial nestes
anos, gue foi negativo em US$ 5,9 bi em 1996, US$ 6,7 bi em 1997 e US$ 6,5
bi em 1998,

Ja em 1999, com a desvalorizacdo do real, também ilustrada no Grafico
4, o saldo da balanca comercial torna-se menos negativo (€m US$ 1,2 bi), e em
2001 ja é positivo em US$ 2,6 bi.

Pode se observar, a partir do grafico, a relacdo que hd entre a
desvalorizagdo do cambio, que parte R$ 1,16 em 1998 e sobe até R$ 3,07 em
2003, com a elevagao do saldo da balanga comercial, gue em 2003 foi positiva
em US$ 24,8 bi. Esta relagho estd defasada principalmente porque o primeiro
impacto positivo sobre a balanca comercial & determinado pelo aumento da
demanda chinesa e precos das commaodities.

Ainda que o real tenha sofrido uma valorizagéo, a partir do final de 2003
e inicio de 2004, chegando a R$ 1,94 em 2007, o saldo da balanga se mantém
positivo, e crescente, devido principalmente & elevagdo dos precos das
commedities, & do volume de exportacées, como ja discutido.

Ha que se entender, portanto, o periodo recente crescimento econdémico
de 2004-2007 num cenario de desvalorizagio do cambio, queda do saldo da
balanga comercial a partir de 2006 e elevacdo do prego das commodities
{principalmente do barril de petrdleo). Outro fator importante na compreenséo
deste crescimento é o avango do crédito no pais, que sera discutido no préximo

{opico.

1.5 Expanséo do Crédito no pais 1993-2007

Para compreender melhor a expanséo econérhica observada entre 2004
e 2007, um fator importante & a analise da expanséo do crédito no pais. Neste
aspecto, 0 Grafico 5 ilustra as operagdes de crédito aos setores piblico e
privado de 1993 a 2007.



Grafico 5 - Operagdes de Crédito aos setores
publico e privado R$ tri (jan/1993 a dez/2007)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragac propria

Pode-se diferenciar, através do grafico, trés periodos distintos. O
primeiro, com baixas operactes de crédito, € o patamar inferior compreendido
até 1994, guando foi de apenas R$ 21 bilhdes em janeiro deste ano. Um
segundo patamar pode ser observado entre o inicio de 1995 e o inicio de 2004,
onde houve uma expansao timida nas operacdes de crédito. Em janeiro de
1995 as operacgdes de crédito foram de R$ 192 bi, quase dez anos depois, em
janeiro de 2004, sdo de R$ 417 bilhdes.

O terceiro periodo que se pode destacar € o mais recente, de 2004 ate
2007, quando tem se observado uma expansao continua nas operacoes de
crédito. Se no inicio de 2004 foram de R$ 417 bi, ja no final de 2007 alcangam
R$ 935 bi, um crescimento de 124% em 4 anos, maior gue a elevacgao de 117%
nos 9 anos entre 1995 e 2004.

Numa analise de operacdes de crédito direcionados, o Grafico 6 ilustra a
variacao no credito para habitacdo. Também pode ser observado um periodo de
crescimento significativo, entre junho de 2001, quando foi de R$ 20 bilhbes ate
dezembro de 2007, quando alcangca R$ 43,5 bilhdes no setor. A queda
acentuada em Junho de 2001, que pode ser nitidamente observada no grafico
foi devido a Media Proviséria N° 2.196, DE 28.6.2001 — CRIACAO DO
PROGRAMA DE FORTALECIMENTO DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS



FEDERAIS. O programa visou adequar a situagdo patrimonial de quatro
bancos publicos federais (BB, CEF, Banco do Nordeste e Banco da Amazonia).
O PROGRAMA VISOU ADEQUAR A SITUACAO PATRIMONIAL DE QUATRO
BANCOS PUBLICOS FEDERAIS - BANCO DO BRASIL (BB), CAIXA
ECONOMICA FEDERAL (CEF), BANCO DO NORDESTE (BNB) E BANCO DA
AMAZONIA (BASA). Este programa criou a Empresa Gestora de Ativos
{Emgea), empresa publica federal, que teve como principal objetivo inicial
reduzir o risco da carteira de crédito para a habitagdo, o que determinou a

reducao deste crédito, como observado nos graficos 6 e 7.

Grafico 6 - Operacoes de crédito para Habitagao
(R$ bi) (jun/2000 a dez/2007)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragao propria

Quanto analisado em percentual do PIB, as operagtes de crédito tem a
mesma tendéncia de elevacao a partir de junho de 2006, quando era 8% do
PIB para o final de 2007, quando ultrapassa 10% do PIB. O Grafico 7 ilustra

esta tendéncia de crescimento.



Grafico 7 - Operacgdes de crédito aos setores
publico e privado - % do PIB (2000 a 2007)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracio propria

Outro segmento importante na analise do crédito direcionado é o setor
rural, que também apresenta a mesma tendéncia de crescimento no periodo
recente, principalmente a partir de junho de 2002, quando foi de R% 20,5
bilhdes. Em dezembro de 2007, o crédito para o setor rural alcangou mais de
R$ 64 bilhGes, uma expansdo de 220% em cinco anos e meio. O Grafico 8
ilustra este crescimento comparando sua trajetéria de junho de 2000 até
dezembro de 2007.

Grafico 8 - Operagoes de crédito para o setor rural
(R$ bi) (jun/2000 a dez/2007)
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Fonte: IPEADATA. Elaborac3o prépria



Na analise da expansao das operagoes de crédito para a industna,
ilustrada no Gréfico 9, pode se observar uma forte tendéncia de crescimento
iniciada no final de 2004. Em dezembro deste ano, foram destinados para o
setor industrial R$ 124 bilhdes. Ja em dezembro de 2007, as operagoes de
crédito para industria foram de R$ 213 bilhdes, um crescimento de 71,7% em

apenas trés anos.

Grafico 9 - Operagodes de crédito para a industria
(R$ bi) (jun/2000 a dez/2007)
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Fonte: IPEADATA, Elaboragio propria

Esta analise da expanséao do credito, que se observou principalmente a
partir de 2004, nos setores de habitacdo, industria e setor rural, & importante
para caracterizar este periodo de crescimento que, ainda que tenha sua
impulsédo, em grande medida, no mercado externo, ou melhor, na elevagéo dos
precos das commodities, esta pautado também no crescimento da demanda
interna. Este fato & corroborado pela expansédo das operagdes de crédito aos
setores publico e privado, que observou uma elevagéo, como dito, de 124% de
2004 a 2007.

O que deve ficar claro € a relacdo intrinseca que ha entre a expansao do
crédito, melhora nas contas externas e crescimento econémico, neste periodo
recente. Pois ainda que a expansao do saldo da balangca comercial, derivado
do boom de precos das commodities, seja o impulsionador deste nivel de

crescimento, & so atraves da juncao de todos estes fatores (contas externas



mais elevacdo da demanda interna) que o pais tem conseguido manter o indice

de atividade econdmica em expansio.

1.6 Consideragdes Finais

O objetivo deste capitulo foi mostrar a estagnacio econdmica da década
até 2003, € o esbogo de reacdo observado a partir de 2004. Também se
procurou entender as especificidades do crescimento recente, como a
predominancia do setor agricola frente os demais e a importancia das
exportagGes, das commodities, no saldo comercial € na expansdo do velume
de crédito.

Neste sentido podemos concluir que houve um periodo de estagnagéo
econdmica até o inicio de 2004 e uma reagio iniciada neste ano, ainda que a
politica econdmica executada pelo governo atual tenha mantido, e em alguma
medida até intensificado, © mesmo cunho neoliberal do governo anterior. Esta
retomada do crescimento perduraria até o terceiro trimestre de 2008, quando a
crise econfmica iniciada no mercado imobiliario norte-americano contamina as
demais esferas da economia, afetando fortemente o mercado brasileiro, ja a
partir do Ultimo trimestre de 2008.

Nosso objetivo no proximo capitulo sera entender o que determinou a
retomada do crescimento no perfodo de 2004 a 2007, ainda que timida e, mais
especificamente, qual foi a importancia da elevagdc no quantum e no preco das
commaodities exportadas para este crescimento. Para tanto, ha que se observar
a variagéo dos pregos das commaodities, os fluxos de capital entre Brasil e o
Mundo, a variagdo das reservas brasileiras. Lembrando sempre da importancia
do dinamismo interno da economia como fator de sustentacdo deste
crescimento. Portanto foi a elevagio da demanda interna, investimentos e

crédito que sustentaram este curto periodo de crescimento.
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Capitulo 2 -~ Influéncia do contexto externo no crescimento
economico de 2004 a 2007,

O segundo capitulo tem como objetivo entender a influéncia de contexto
externo, principatmente o crescimento vigoroso da economia chinesa, iniciado
na década de 70, no crescimento explicitado no capitulo anterior. Ou seja, uma
vez gue a politica econdmica se manteve, de modo geral, como a expansao
dos pregos das commodities, por exemplo, determinou e possibilitou a
expansdo do produto brasileiro, através da elevagao das exportagSes e da
conta de capitais. Para tal, focaremos em trés dados:

1) Primeiro como a variacdo dos pregos das commodities no periodo
recente (2003-2007), contrastado com o periodo anterior determinou elevagéo
nas exportagdes, melhora na conta de transagtes corfentes e maior saido geral
do balango de pagamenios.

2) Como consegiiéncia, mas nao s0, como esta elevacdo nos precos
das commodities contribuiram para a elevagdo nas reservas brasileiras no
periodo recente.

3) Por tltimo, ponderar esta melhora nas reservas observando também
as mudancas nos fluxos de capital do Brasil. Entender como a elevagio do
Invesiimento Direto brasileiro e, de forma ainda mais relevante, os
investimentos em carteira contribuiram para esta mudancga.

Com estes dados, esperamos entender melhor as determinagdes do

crescimento econdmico brasileiro no periodo recente, entre 2004 e 2007.

2,1 Variagdo dos pregos das commeoedities

Para melhor compreender a relagdo entre a variagdo dos precos das
commodities e o crescimemnto do PIB brasileiro no periodo analisado,
observemos o grafico abaixo, gue ilustra a variagio dos pregos de oito

commodities selecionadas.
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Grafico 10 - Variagdo nos pregos das commodities (1990-
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Fonte: Ipeadata. Elaboragio propria.
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Grafico 11
Correlacao entre preco das Commodities e Crescimento do PIB
brasileiro (1997-2007)
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Grafico 12 - Reservas e balanca comercial
brasileiras (2004-2007) em USS bi
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Fonte: Banco Central. Elaboragao propria.

Segundo o grafico 12, de 2004 para 2007 as ieseivas Liasileiras mais

do que triplicaram, saindo de US$ 04 bi para mais de US$ 180 bi em 200
esullado nado s de saldos positivos da balanga comeicial, s taimbem de
maiores aplicagbes emi car‘ei'a, gue sera mais bemn delalhado no pidximo
pointo. A partir do grafico podemos obseivar a elevagao mais do que
piopoicional das reseivas e felagad ao saildo da balanga comerdcial,
resultado, como dito, das duas conias. N&o apenas do conla corrente, mas
também do resultado positivo da conta financeira. E imprescindivel dizer gue

| .

VO
Se ha saldos positivos na balanga comeicial, por

hia forte relagao entie elas
EXeMmplo, Maior seia a entiada de capilais como IED.
L importante entender que a ampliagdo desias reseivas trouxe certa

eslabilidade a politica econoimica do goveino, nuim pefluuu €in que o Drasit

salda sua divida exierna e interrompe o ciclo de empieéstimos junto ao Tl
Foiein, deve-se analisai de foiima inais detainada coimo eslas ieseivas forait

ai importancia da conta finaiceira Nos saldos
positivos do balango de pagaimientos brasileiio no peiiodo ieceile, que seia

abordado no proximo ponto.



2.3 Fluxos de Capitai

ciescessein de forima imais do Que propoicional a variagao da balanga
Coimeicial, deve-se olnar paia a COMposigaoc do balango de pagainentos

brasileiro. O Gréfico 13 ilustra as duas piincipais contas agregadas do balango

de pagaimentos entre 1990 e 2007.

Grafico 13 - Balango de Pagamentos Brasileiro (1990-
2007)
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Fonte: Banco Central. Elaboragao prépria
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Tabela 3 - Balango de Pagamentos brasileiro (1993-2007)

Anio Saldo Conta IED Aplicagdes em Empréstimos e Resultado do
Corrente Carteira Financiamentos Balanco
1999 -25,335 26,888 3,802 -13.62 -7,822
2000 -24,225 30,498 6,955 -18,202 -2,262
2001 -23,215 24715 0,077 2,767 3,307
2002 -7.637 14,108 -5119 -1,062 0,302
2003 4177 9,894 5,308 -10,438 8,496
2004 11,679 8,338 -4.75 -10,806 2,244
2005 13,885 12,55 4,885 -27,521 4,319
2006 13,643 -9,38 9,081 15,688 30,569
2007 Tl 27,518 48,39 12,97 B4 484
Fonle: Banco Central
A partir dos dados da tabela 3, podemos observar no Grafico 14 como a
conta de Aplicagbes em Carleira teve o resultado mais positive em 2007, ds
US$ 48 bi, responsavsl sozinha por mais da metads do saldo geral do balango
de pagamenios dagusie ano, de UGS 84 4 Li

Grafico 14 - Fluxos financeiros no balango de
pagamento brasileiro (1999-2007) em USS$ bi
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Fonte: Banco Central. Elaboracao prépria.

Cstes dgados Hlustram que de 2002 a 2000 o Resultado do Ba}arsgo de
FPagamentos foi mais influenciade pelo Saldo na Conta Corrente, derivado das
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Ainda gue o indice de desemprego tenha permanecido estavel neste
més, o emprege na Indisiiz caiu. Segundc a PLED das 0 regifes
metropolitanas pesquisadas, foram criados no sstor de Servicos 79 mil
ocupacdes nesie més de Abrl representandc um aumenio de 08%. Na
Construcdo Civil 32 mil ocupacss a mais, ou slevacdo de 3,3%. No Comercio
reducéo de & mil postos de trabathe, ou -0,2% . Na Indistiia, onde ¢ empiego &
de maior gualidade em termos de seguridade social formalizacdo = dirsitos do
irabalho, © resultade fol ruim. com ums eliminacdo de 52 mil poslos de
trabatho, cu gueda de 2, 1%.

Portanio. pode-se dizer gue houve uma piora na gualidade dos
EMpregos, mesmo gue no agregado o indice de desemprsgo lenha
permanecido constante.

Ainda segundo a pesauisa, em relagdo 3 Abrit de 2008 houve uma
elevagdo dos empregos coi carleira assinada, & uma queda dos postos de
trabalhc sem cartsira assinada. O emprego piblico teve um aumento de 2. 2%,
privade com carisira de 3.0%. privado sem carlsira uma reducdc de 48% =
trabalhadorss auidnomos uma reducdo de 1.8%.
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Segundo esies dados, pode-se dizer que houve uma timida melhora na
formalizacao de trabatho, gerada por incentivos governamentais mas tambem
pela slevacio do emprago nas grandes smpresas.

Aindz assim. como pods se obssivar no Grafice 15 os Rendimentos
Reais dos trabalhadores nas regifes pesquisadas vem caindo no comece de

2008 = & esia proximo ac valor de Abril de 2008

Grafico 15

indices da Massa de Rendimentos Reais (1) dos Ocupados (2)
Regides Metropolitanas e Distrito Federal

2006-2009
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Fonte: Convénio Seade - Dieese, MTE/FAT e convénios regionais.

(1) Inflatores utilizados: IPCA/BH/Ipead; IPC-lepe/RS; INPC-RMR/IBGE/PE, IPC-SEI/BA:
ICV-Dieese/SP; e INPC-DF/IBGE.

(2) Incluem os ocupados que ndo liveram remuneragao no més e excluem os trabalhadores
familiares sem remuneragao e os trabalhadores que ganharam exclusivamente em espécie
ou beneficio.
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gueda de 0.8% e de assalariados de 8.3%. passando a valer R 1203 e R
1.272, respectivamentis.

O nivel de ocupacido de Abril de 2008 a Absil de 2008 ciesceu. mas nac
de forma suficiente para reduzir o desemprege. Ssu crescimento foi de 1.2%,

gerando 186 mil ocupacdes, mas 312 mil pessoas ingressaram no mercado de
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