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RESUMO

Para explicar o dinamismo da economia brasileira nos tlti-
mos anos, é preciso entender as mudancas na economia mundial, principalmente na Asia. A incorporacio de quase um
bilhdo de asiaticos a economia de mercado provocou uma alteragio profunda nas relacdes de pregos entre produtos
industriais e commodities agricolas e minerais, em favor destes tltimos. Essa nova dindmica de precos nos mercados
mundiais provocou uma mudanga nas contas de nosso comércio exterior, com o aparecimento, a partir de 2004, de sal-
dos comerciais elevadissimos.
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SUMMARY

To understand the dynamics of Brazilian economy in recent
years, one has to assimilate the changes in the world economy, mainly in Asia. The incorporation of almost a billion of
Asians into the market economy led to a profound change in the relations of prices between industrial products and
mineral and agricultural commodities, in favour of the latter. This new dynamic of prices in international markets had
an impact over our external commerce, resulting, since 2004, in very high incomes.
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Apés um periodo longo, varias décadas, o Brasil
finalmente reencontrou o caminho do crescimento econdmico sus-
tentado. Entre 2005 ¢ 2008 vamos crescer a uma média anual de
4,5%, e as projecdes para os préximos anos mostram a manuten¢ao
desta dindmica. Deixamos para tris a imagem de um pais estagnado,
sem futuro, e afundado em crises financeiras recorrentes. Hoje o Bra-
sil é visto pela comunidade financeira internacional como uma das
economias emergentes de maior potencial de crescimento nas proxi-
mas décadas. Este novo posicionamento no cenario internacional
ficou caracterizado de forma clara em recente artigo publicado, nojor-
nal espanhol El Pais, pelo editor-chefe da tradicional e conservadora
revista The Economist.
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Muitos se perguntam sobre as causas centrais desta mudanca
extraordinaria da economia brasileira. Outros, mais pessimistas,
questionam se esta nova dinimica é estavel, apresentando uma série
dedesafios — porexemplo,aquestdo dachamadadoencaholandesa®
— que deveremos enfrentar no futuro. Eu defendo com convicgio a
tese de que acumulamos, principalmente a partir de 1994, com o
Plano Real, uma massa critica de reformas e de novos valores econo-
micos? suficientes para deixar para tras as décadas de crises que tive-
mos a partirde 1975.

Mas, para explicar o dinamismo dos Gltimos anos e justificar o
otimismo que cerca hoje o futuro de nosso pais, precisamos entender
as mudangas que estdo ocorrendo na economia mundial, principal-
mente na Asia. Nesta primeira década do século XXI, um novo pélo
dindmico se desenvolveu, a partir do crescimento da China, no cha-
mado mundo emergente. Hoje, este grupo de paises tem uma contri-
bui¢io no crescimento do PIB mundial igual 2 dos Estados Unidos e
da Europa Unida.

Sem este novo equilibrio, as reformas econdmicas do periodo
FHC e a surpreendente conversdo do presidente Lula aos princi-
pios da economia liberal nio teriam sido suficientes para possibi-
litar a virada que vivemos hoje. A incorporacio de quase um bilhdo
de asiiticos,nasua grande maioriade chineses, 3 economia de mer-
cado provocou umaalteracio profunda nas relacdes de precos entre
produtos industriais e commodities agricolas e minerais, em favor
destes altimos (Grafico 1). Essa nova dindmica de precos nos mer-
cados mundiais, uma teoria da Cepal as avessas, provocou uma
incrivel mudanca nas contas de nosso comércio exterior, com o
aparecimento, a partir de 2004, de saldos comerciais elevadissi-
mos (Grafico 2).

Essanovadinimica permitiu ao Brasil passarem poucos anos de
uma condicio de um pais endividado no exterior para uma nagio
que hoje tem mais ativos em moeda estrangeira do que sua divida
externa total (Grafico 3). Foi essa mudanca nas nossas contas exter-
nas que criou as condicdes iniciais — uma moeda nacional forte e
estavel — para o aparecimento dos frutos de uma politica econé-
mica correta mantida por um longo periodo, como citado anterior-
mente. Muitos analistas no Brasil — e o proprio presidente Lula —
costumam associar os bons ventos de hoje em nossa economia a
uma interferéncia divina em favor do ex-lider sindical do ABC pau-
lista. Mas se alguma intervencdo externa, embora néo de carater
divino, pode ser associada ao novo Brasil que aparece no cenério
internacional, esta se deve a Deng Xiaoping, lider comunista chinés
que liderou as reformas econémicas na China depois da morte do
Grande Timoneiro.
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[1] “Doenca holandesa” é uma ex-
pressdo que caracteriza as distor¢des
causadas na economia de um pais
pela taxa de cimbio muito valorizada
em funcdo das exportacdes de um
produto escasso nos mercados mun-
diais; nesta situagdo, uma parte
importante do tecido produtivo do
pais sofre em fun¢do da perdadecom-
petitividade decorrente da taxa de

cambio valorizada.

[2] A estabilidade dos precos, a res-
ponsabilidade fiscal e a abertura eco-

ndmica entre eles.
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GRAFICO 2
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COMO 0 CRESCIMENTO CHINES CHEGOU AO BRASIL

Aaberturaecondmica chinesa, com uma combinacio de dirigismo
estatal e economia de mercado, gerou um periodo de extraordinario
crescimento, muito superior ao verificado no Japdo do pds-guerra.
Entretanto, como a dimensio da economia chinesa era muito
pequena, apenas a partir da virada do século as suas importagdes de
matérias-primas passaramainfluenciar os precos internacionais. Nas
contas externas brasileiras, 0 aumento dos precos de nossas exporta-
¢des de produtos primarios sé aparece de forma significativa por oca-
sido das eleicdes presidenciais de 2002. Mas esta ocorreu sem que a
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GRAFICO 3
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Fonte: BCB. Elaboracio: Quest Investimentos

opinido publica tomasse contato com essa mudanga. Por esse motivo,
Lula foi eleito fazendo uma critica durissima contra o baixo cresci-
mento do segundo mandato de Fernando Henrique e com promessas
de mudangas radicais na politica econdmica.

Eleito, nio levou adiante seu programa. O medo generalizado dos
mercados em relacdo a seu governo provocou — aindaem 2002 — o
colapso do real nos mercados de cimbio, criando as condigdes para a
voltadainflagio dedois digitos.Lula,aconselhado por seu ministro da
Fazenda, sancionou a aplica¢io, pelo Banco Central, de uma dose for-
tissima do xarope dos juros altos. Por outro lado, assegurou aos mer-
cados que ndo mudaria, na sua esséncia, a politica econdmica de seu
antecessor. Este “cavalo de pau” na economia, na expressio do entdo
ministro José Dirceu, foi vendido dentro do PT como sendo apenas
um movimento tatico antes da aplicacdo de uma nova politica econé-
mica mais  frente.

Em decorréncia dessa decisio, 0 ano de 2003 foi de forte desace-
leragio econdmica, com queda daatividade, aumento do desemprego
ereduciodovalorreal dos salarios.O momento mais forte desseciclo
de contracio ocorre no primeiro trimestre de 2004, quando as criti-
cas contra o ministro da Fazenda atingiram seu ponto culminante.
Sob alideran¢a do ministro José Dirceu — 0 mesmo que defendeu a
mudanca de rumo um ano antes —, ensaiou-se uma tentativa de
substituir Palocci no comando da economia e voltar as promessas da
campanha eleitoral. O ponto culminante deste movimento ocorreu
em junho de 2004, quando o Dieese informou que o indice de
desemprego do més de maio havia sido 0 maior de toda a série histé-
rica deste indicador.

Mas, neste momento de confrontagio dentro do governo,o comér-
cio exterior brasileiro ja mostrava o crescimento quase explosivo de

14 UM NOVO FUTURO BLU1Z CARLOS MENDONGA DE BARROS



nossas exportagdes e o aparecimento de um excedente de délares no
mercado de cAmbio nunca visto anteriormente. A inflacio comecava a
ceder sob o peso dos juros, mas é o impacto do real forte que cria as
condi¢des para uma reducio expressiva e continuada dos indices de
precos. Era avitéria de Palocci e o inicio de uma fase incrivel de cresci-
mentodarendado brasileiro mais pobre (Grafico 4),0 quedariaaLula
uma blindagem para enfrentar as crises politicas que se seguiram.

Comasaidado governo do todo-poderoso chefe da Casa Civil, ini-
cia-se o periodo de dominancia do ministro Palocci no governo e a
consolidagio da politica econémica definida nos governos Fernando
Henrique. Os frutos de um longo periodo de continuidade de uma
politica econdmica coerente finalmente apareciam.

0 CRESCIMENTO CHINES COMO ANCORA PARA 0 BRASIL

O crescimento da China tem sido fenomenal, em uma légica de
convergéncia acelerada para niveis de renda per capita mais altos, que
tem arrastado o resto da Asia e todos os paises que de alguma forma
tenham algum papel a desempenhar nesse processo. O ciclo econd-
mico chinés tem se dado ao redor de uma tendéncia de crescimento
muito forte, que ainda deve permanecer por alguns anos. A seqiién-
cia, ano apds ano, ao longo de quase trés décadas, de taxas de cresci-
mento proximasa109% a0 ano geroumassacritica suficiente parator-
nara China o novo pélo dinimico global. A China ainda é menor—e
continuara sendo por muito tempo — que os Estados Unidos em ter-
mos absolutos, mas a velocidade de crescimento é tal que sua contri-
bui¢o para a expansio da economia mundial j4 é maior que a norte-
americana. Pela primeira vez, em 2007, 0 aumento em valor das
vendas novarejo foi maior na China que nos Estados Unidos. Apesar
dos riscos de desaceleracio da economia em muitos paises da Asia, o
elemento de convergénciaestrutural dos paises aindaatrasados desta
regido parece ter atingido massa critica suficiente paraimpulsionara
demanda por infra-estrutura e consumo em valores muito substan-
ciais nos préoximos anos.

Ameaca para muitos, oportunidades para outros, entender a ques-
tdo chinesa é fundamental para qualquer planejamento estratégico, no
nivel empresarial ou nacional. O trabalho é tio mais dificil quanto mais
o pais progride e muda, também com grande velocidade, condicionado
pelarapidaurbanizagio. O mercado interno chinés devoravorazmente
quantidades antes inimaginaveis de energia, matérias-primas indus-
triais e, cadavez mais,commodities agricolas. Ospregos relativos dascom-
modities cresceram pelo aumento da demanda nos paises em desenvol-
vimento e é razoavel esperar que se mantenham altos por muito tempo
até que a oferta consiga responder aos precos. Esta resposta tem sido
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China e EUA: Vendas no Varejo
Variagdes em US$ bilhdes
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Fonte: Morgan Stanley

dificultada pelo aumento acelerado do custo marginal de novos proje-
tos, que resultaem retorno baixo de novos investimentos. Comisso, 0s
estoques de ampla parcela de recursos naturais permanecem em niveis
muito reduzidos, a despeito da escalada de precos dos tltimos anos.
Além disso, o investimento em extracdo mineral e geracio de energia
temssido,em muitos casos, dificultado por crescentes restricdes impos-
tas pelos governos nacionais & exploracéo pelo setor privado, o que é
uma questdo geopolitica de alta complexidade.

No caso de energia, por exemplo, o perfil de consumo chinés ainda é
muito voltado para o setor industrial e apenas agora a parcela destinada
ao transporte e & infra-estrutura comercial e residencial, majoritaria em
paises de renda mais alta, comega a ganhar espaco. A convergéncia do
perfil de consumo chinés para o de paises mais desenvolvidos e o forte
investimento em infra-estrutura, estimado em mais de USs 8 trilhdes
nos proximos dez anos e que tem se acelerado no interior do pais com
dezenas de milhares de quildmetros de rodovias em construgio, implica
um grande crescimento da demanda de energia nos proximos anos3.

A AIE estima que em 2006 a demanda chinesa ultrapassou a da
Europa e deve atingir o nivel dos Estados Unidos na préxima década,
muito mais rapido do que havia estimado em 2002. Na parte de com-
modities metalicas, o mesmo acontece.

Este cenario para os proximos anos deve garantir ao Brasil a conti-
nuidade dos precos elevados das commodities agricolas e minerais que
representam parte importante de nossa exportagio, inclusive petréleot.
Sustentado por estes precos, o resultado de nossas exportacdes permite
a continuidade do processo de abertura da economia, elemento funda-
mental para a manutengio da inflacdo dentro das metas do Banco Cen-
tral e para a continuidade dos investimentos em nossa industria via
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[3] Ver sobre esses assuntos trés
estudos da Goldman Sachs: “The
revenge of the old ‘political’ eco-
nomy” (marco de 2008), “$100 oil
reality part 2:Has the super-spike end
game begun?” (maio de 2008) e
“Building the World: Mapping the
Infrastructure Demand” (abril de
2008).

[4] A manuten¢io do preco do
petréleo em nivel elevado é funda-
mental para viabilizar a exploracio
dos campos recém-descobertos na
chamada camada pre sal.
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importa¢des de equipamentos e maquinas. Caso se confirmem as proje-
¢cdes sobre a producio de petrdleo nos novos campos recém-descober-
tos, estaligacdo entre o crescimento dademanda chinesae nosso comér-
cioexteriorvaificarainda mais reforcada, peloaparecimentodeumsaldo
expressivo nas exportagdes liquidas de petréleo. Segundo estimativas
da Petrobras, este excedente pode chegara Us 40 bilhdes em 2015.

COMO AS MUDANCAS DE NOSSAS CONTAS
EXTERNAS AFETARAM A ECONOMIA BRASILEIRA

Arelagaoentre o fortalecimento de nossas contas externas e 0 novo
dinamismo do crescimento econdmico brasileiro deu-se por varios
canais microecondmicos. O primeiro deles foi 0 do impacto da valori-
za¢io do real nos mercados de cimbio — movimento gerado pela
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incrivel sobra de d6lares nas maos dos exportadores — na estabiliza-
ciodainflacioem 2004.A desvalorizacio de nossa moeda,em funcio
da fuga de capitais que se seguiu ao fortalecimento da candidatura de
Lula a partir de julho de 2002, provocou um choque inflacionario de
grandes propor¢des ao longo de 2003. Como vimos, o Banco Central
respondeu com um aumento vigoroso dos juros, provocando uma
profunda desaceleragio da economia.

Um segundo canal entre o fortalecimento das contas externas bra-
sileiras e a aceleragio de nosso crescimento deu-se pelo aumento do
poder de compra do consumidor, no inicio expressivamente nos de
baixo poder aquisitivo, principalmente dos que ganhavam até dois
salarios minimos e que representam quase 509% da populacio.

Emborainiciado nas camadas de renda mais baixas, este processo de
aumento de renda expandiu-se posteriormente para as outras classes,
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principalmente pelo aumento dos empregos a partirde 2005/2006.0
Grafico 5§ mostraas duas ondas de aumento do poderaquisitivo do con-
sumidor medidas pelas vendas ao varejo por regido geografica.

GRAFICO 5
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Fonte: Quest Investimentos

O terceiro canal entre a melhora nas contas externas e o novo dina-
mismo da economia brasileira aparece quando o sistema bancario
comegcaexpandir suas operacdes de crédito. Em umambiente de maior
confianga,0s bancos brasileiros finalmente assumem seu papel de for-
necedores de crédito a empresas e pessoas fisicas. Esta mudanca de
comportamento aumenta de forma importante o poder de consumo
dos salarios via crédito para a compra de bens. Isto ocorre principal-
mentea partirde 2005, com o aumento dovolume de crédito disponi-
bilizado pelos bancos com um aumento significativo dos prazos das
operacdes e reducdo do valor das prestacdes.

Finalmente, a conjugacio de um forte aumento do consumo das
familias a um ambiente de maior seguranca em relagio & inflagdo em
fun¢do doaumento daofertade bens pelo canal das importacdes levou
as empresas brasileiras a se decidirem por um aumento significativo
de seus investimentos. Perdendo participagdo para as importacdes em
um mercado em forte expansdo, esta reacdo representou o ltimo elo
na reconstru¢ao de nosso crescimento econdmico sustentado.

Esta maior confian¢a das empresas em relacdo ao futuro produziu
também um movimento nadirecdo da formalizagio de seus negécios,
inclusive nas relagdes trabalhistas, com reflexos extremamente positi-
vos paraa atividade economica:

1. Aumento da seguranca do emprego e maior acesso ao crédito
bancario; 2. Crescimento expressivo da arrecadagio do INSS, redu-
zindo de forma importante o déficitdo Tesouro; e 3. Aumento da arre-
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GRAFICO 6
Relagdo Crédito / Produto (PIB)
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Fonte: BCB. Elaboracdo: Quest Investimentos

cadagio de tributos em setores anteriormente com elevado grau de
informalidade como o dos frigorificos, por exemplo.

Pela primeiravez,em muitas décadas, chegamos ao fim deum ciclo
completo — renda-crédito-consumo-investimento — de umaeconomiade
mercado moderna. Os aumentos reais do salario minimo entre 2004
e 2007 e a extensdo do Programa Bolsa Familia, em um ambiente de
economia aberta e com uma sélida situacio das contas cambiais, aca-
baram por funcionar como um estimulo keynesiano muito eficiente,
antecipando a situagdo que vivemos hoje. Esta talvez seja a contribui-
¢do mais direta do governo Lula ao crescimento dos tltimos anos.

Mas a normalizagdo da economia brasileira trouxe também pro-
blemas comuns aos de outros paises. A infla¢io que vivemos hoje,
combinac¢io de um superaquecimento da demanda interna e um
choque de oferta externo — alimentos e petréleo —, vai levar auma
desaceleragdo do crescimento. Em 2009 e 2010, em fungao da poli-
tica monetaria restritiva do Banco Central, deveremos crescer algo
préximo a 3,5% em média. Esta reducio do crescimento faz parte
dos ciclos de médio prazo de uma economia de mercado e deve ser
entendida assim por nés, brasileiros. Afinal temos agora, depois de

muito tempo de espera, uma economia de pais sério, como disse o Recebido para publicacio

presidente Lula. em 25 dejunhode2008.
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