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"“J;)e Brasilia
“\a
-»"=A combinacio de reservas in-
‘temaaonals elevadas com regi-
\me de cambio flutuante diminui
:"Q'constranglmento externo, que
passado, abortou em varios
:q’npmentos os ciclos de cresci-
\’mento da economia brasileira. O
e ingresso de investimento
wé:btrangelro direto (IED), que, se-
indo estimativa do Banco Cen-
:,n‘al (BC), neste ano deve chegar a
,,-Q5$ 45 bilhdes, também ajudara
X -0 pais a conviver com déficits nas
; ‘bntas externas e a financi-los.
. «..’*“Enquanto os investimentos es-
*\.tiverem crescendo, havera maior
~«espaco para o déficit em conta cor-
s Yente crescer e ser financiado de
* forma saudavel. O problema seria
fmancxarmos o déficit em conta
\’mrrente com divida, como fize-
"‘«n’los no passado”, explicou, em en-
A presxdente

. [para crescer com
\‘deﬁats], mas h3 limites, definidos
pelo aumento dos investimentos
memos Nao ha divida, portanto,
‘};ue temos que trabalhar para au-
mentar a poupanca doméstica,
‘ , ndo podemos depender ape-
do crescimento do investimen-

‘tb externo”, ponderou Meirelles.
Depois de acumular durante
cinco anos, entre 2003 e 2007,
“saldos positivos nas transagoes
correntes, que contabilizam os
resultados da balan¢a comercial
e de servicos (juros, royalties, se-
guros etc.) e as transferéncias
unilaterais, o Brasil voltou a re-
gistrar déficits. Em 2008, o saldo

Para Meirelles, investimento estrangeiro direto traz equlhbmo as transagoes

eservas vao garantir ajuste “saudavel”

Um histérico de crises
Evoluggo do saldo em transages correntes -% do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil. * Estimativa do Banco Centra. Obs.: Transacdes correntes em 12 meses (%) - anual.
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negativo foi de US$ 28,1 bilhées,
oequivalente a 1,72% do PIB.

No ano passado, o déficit dimi-
nuiu um pouco, para US$ 24,3 bi-
Ihoes (1,54% do PIB), mas no inicio
deste ano, gracas a aceleragdo da
taxa de expansio do PIB, voltou a
crescer, mostrando tendéncia de
No

, as empresas ‘aproveita
para importar maquinas e equipa-
mentos mais modernos e, assim,
aumentar a sua produtividade.

No tltimo Relatério de Inflagdo,
o BC projetou déficit em conta cor-
rente de US$ 49 bilhoes para 2010,
quase um ponto percentual de PIB
acima doregistrado em 2009. A es-
timativa esta em linha com as do
mercado financeiro. Se a projecao
estiver correta, o Brasil tera neste
ano o maior saldo negativo em
transacoes correntes dos Gltimos
nove anos. Na avaliagio média do
mercado, o resultadovai piorarem
2011 —a expectativa, segundo na-
meros colhidos peloBoletim Focus

upalmente du- :

do BC, é que o déficit cresca para
1US$59,2 bilhoes.

O historico das crises enfrenta-
das pelo pais nas tiltimas trés déca-
das mostra que, na maioria das ve-
zes em que o déficit em transacoes
correntes cresceu muito como
proporcio do PIB, o Brasil sacrifi-
u.0 crescimento para' equﬂib r

erﬁpl’o ‘em 1979 1982 “1998;
1999, 2001 e 2002. Quando o PIB
ndo encolheu no mesmo ano da
explosio do déficit, o fez nos anos
seguintes como efeito do ajuste:
Na avaliag¢do do presidente do
BC, a histéria ndo vai se repetir. O
regime de cambio flutuante, ado-
tado pelo Brasil em 1999, funciona
como um estabilizador automati-
co. Quando o déficit em conta cor-
rente cresce muito e nao pode ser
todo financiado pelo volume de
investimento estrangeiro direto
(IED), a taxa de cAmbio se desvalo-
riza, forcando a diminui¢do das
importa¢des, que se tornam mais
caras, e o aumento das exporta-

¢oes, que se tornam mais competi-
tivas. Essa combinacao ajuda aree-
quilibrar as contas externas.

Nao basta, no entanto, ter cam-
bio flutuante para se proteger de
crises. Em 2001 e 2002, esse regime
ja funcionava e, mesmo assim, o
pais sofreu uma forte crise de con-

> provocou fuga de capi-

faltou ao Brasil, na ocasido, foi, se- -
gundo especialistas, um nivel ade-
quado de reservas cambiais.

“A estabilizacdo da
economia trouxe
consigo uma melhora de
qualidade do passivo
externo total liquido”

Em 2062, o Brasil possuia

US$ 37,8 bilhdes em reservas. Em

2007, véspera da maior crise finan-
ceira mundial desde a Grande De-
pressio de 1929, o volume era
muito maior — US$ 180,3 bilhoes.
_ Agora(posicio do dia 29 de abril),
estd em US$ 247 bilhdes. O gover-
no acredita que, com reservas nes-
se patamar, o pais tem condigdes
de fazer um ajuste “saudavel” nas
contas externas, caso 0corra uma
crise 13 fora ou na hipotese de o dé-
ficit brasileiro crescer de forma in-
sustentavel, ou seja, numa veloci-
dade superior a de entrada de [ED.
Um ajuste “saudavel” é aquele
que ndo tem impacto significati-
Vo no crescimento econdmico.
Em 2008, o Brasil sobreviveu a cri-
se internacional, mas pagou um
preco alto—o PIB, que no terceiro
trimestre de 2008 havia expandi-
do 7,08% em termos anualizados,
teve crescimento negativo de
2,13% no primeiro trimestre de
2009 e fechou aquele ano com re-

tracdo de 0,2%. Henrique Meirel- -

les argumenta, no entanto, que a
queda da taxa de crescimento
ndo foi provocada pelo ajuste nas
transagdes correntes, mas, sim,’
pela parada stibita da economia e
por uma crise de crédito.

O economista-chefe do banco
Credit Suisse, Nilson Teixeira, con-
sidera baixa a probabilidade de
um novo ajuste nas contas exter-
nas reverter o ciclo de crescimento
iniciado no segundo trimestre de
2009. Teixeira constatou, a partir
de estudos recentes, que ha uma
forte correlacdo entre despesas de
transagoes correntes com ativida-
de econdmica e taxa de cambio.
Quando a doméstica cresce, como
vem ocorrendo agora, essas despe-
sas aumentam — as multinacio-
nais, por exemplo, remetem mais
lucros e dividendos ao exterior.

Nesse cendrio, quando ocorre
depreciacio na taxa de cimbio, es-
sas despesas contraem de forma
significativa— ha menos remessas
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Meirelles: cimbio flutuante funciona como estabilizador automatico

e as importacoes ficam caras e di-
minuem. Com cimbio flutuante,
essa caracteristica pro-ciclica do
déficit em transagoes correntes, re-
servas cambiais elevadas, contra-
¢do da divida externa e reducdo da
despesa com juros, ndo & necessa-
ria, avalia Nilson Teixeira, uma ele-
vada contragio do PIB para o equi-
Iibrio do balango de pagamentos.

Uma fonte do governo, que pre-
fere o anonimato, afirma que o
Brasil conviverd de forma perma-
nente com déficits em conta cor-
rente e que isso & determinado pe-
lo modelo de desenvolvimento es-
colhido pela sociedade. Esse mo-
delo . combina baixos niveis de
poupanca domeéstica com forte in-
vestimento de multinacionais es-
trangeiras no setor produtivo. Nes-
te ano, o BC projeta ingresso de
US$ 45 bilhdes de IED. Sao investi-
mentos que vieram para ficar.

Ao contrario da China, que
tem poupanca doméstica em tor-
no de 50% do PIB e, portanto, ca-
pacidade de transformar inteira-
mente em reservas os dolares que
entram no pais, o Brasil, com
poupanca em torno de 16% do
PIB, ndo tem como comprar to-
das asdivisas. O pais absorve o in-
gresso de capitais via cdmbio flu-
tuante e conta com parte desses

recursos para financiar o déficit
em conta corrente. Diante dessa
realidade, a questio relevante
passa a ser a natureza das fontes
de financiamento do déficit.

Também nesse quesito, a situa-
¢do brasileira hoje € mais confor-
tavel. “A estabiliza¢do da econo-
mia trouxe consigo uma melho-
ra de qualidade do passivo exter-
no total liquido. Em 2001, por
exemplo, do total do passivo,
31% eram compostos de titulos
de divida, grande parte de curto
prazo. Apenas 9,9% estavam apli-
cados em acgoes. Este quadro era
pior no passado. Um passivo exi-
givel de curto prazo, com reser-
vas baixas, determinava um equi-
librio externo instavel e sujeito as
mudancas no nivel de aversdo ao
risco nos mercados internacio-
nais”, explicou Meirelles.

Os nimeros mostram que o
Brasil ja estd, na pratica, procu-
rando conviver de forma mais
segura com déficits estruturais
em conta corrente. “Em 2010, os
titulos de divida tinham caido
de 31% para 17% do passivo ex-
terno, o investimento em acoes
subido de 9,9% para 34% e o in-
vestimento direto subido de 32%
para 37%”, explicou o presidente
do Banco Central.



