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das contas externas -

-~

nao reproduz a folga

que prevaleceu desde a uluma crise camblal em 2002. Asituacio

das contas externas nio é desesperadora, mas inspira cuidados,
oquedeve set levadoem contaemumn ano eleitoral e sujeitoamu-
dangas relevantes na economia mundial, como € o caso dareo-
rienta¢io j4 anunciada da politica de afrouxamento monetério
nos EUA. O pior desempenho ndo ocorre somente heste campo,
mas também em vérios outros da economiabrasileira: no investi-
mento, emprego, contas fiscais, inflacio e producaoindustrial.

Pelo menos por enquanto, nio te-
mos retrocessos dramdticos ou per-
manentes nesses temas, mas de
qualquer modo, a sucessdo dereve-
ses vem coldborando para a piora
das expectativas empresariais, con-
tribuindo para deter as decisdes de
investir e reduzir o crescimento da
economia, o que realimenta todo o
processo.

O que ocorre agora

e nio ocorria antes

¢ que o crescente saldo
negative da induastria
nio € compensado pelo
resultado do comércio
de bens primdrios

No setor externo os dados do pro-
blema s3o os seguintes. Amparado

| pelas exportagSes de commodities,

CUjos pregos cresceram excepcional-
mente com o fendbmeno China, o Bra-
sil deixou para trds a sucessdode cri-
ses cambiais dos anos 1990 e inicio
dos anos 2000, de modo que seu défi-
cit em transagGes correntes, que che-
gara a 4,1% do PIB em 2001, regride
até se transformar em saldo j4 em
2003. Desde a crise financeira glo-
bal de 2008, no entanto, os déficits
retornaram e ndo pararam de au-
__mentar até os dias de hoje. Como
proporcio do PIB, foi de 1,7% naque-
le ano, 2,4% em 2011 e 3,6% em
2013 até novembro.

Fazlembrar a escalada que no pas-
sado levavafatalmente A crise cam-
bial, e daf & forte desvalorizagio da
moeda, maior inflacio, juros mais al-
tos e queda do crescimento. O dado
novo do ciclo atual sdo as reservas
do pafs (US$ 376 bilhdes) que for-

mam um escudo de prote¢io contra
crises cambiais. O Banco Central
tem aperfeicoado suas politicas de
interven¢do no mercado de cAmbio,
o que também colabora para com-
por um quadro mais favordvel na
atualidade. Todavia, o que nio se po-
de perder de vista é a necessidade de
que o processo de agravamento do
déficit externo seja estancado.
Como ¢ formado o déficit exter-
no? Sio trés componentes: as con-
tas de comércio, servigos e rendas,
as duas tltimas estruturalmente de-
ficitdrias, mas cujo aumento do défi-
cit poder4 ser contido pela desvalori-
zagdo da moeda. O comércio de
bens-deve ser dividido em duas par-
tes: o de produtos industriais e o de
bens primdrios (agropecudria e ex-
trativa mineral). O primeiro, apds

‘muitos anos de valoriza¢ao da moe-

da, apresenta déficits crescentes
ano apods ano. Assim, por exemplo,
no corrente ano até setembro, o de-
sequilibrio foi de US$ 49 bilhoes,
um aumento de 28°% com rela¢io ao
mesmg periodode 2012.

Oque ocerre agora € ndo ocorria
antes éque d.crescente saldo negati-
vo di ihdistria ndo é compensado
pelo resultado do comércio de bens
primérios porque os pregos de com-
modities j4 nio tém o mesmo dina-
mismo anterior. Assim, no corrente
ano o saldo de bens primdrios foi de
US$ 48 bilhoes. Se as commodities
primdrias j4 ndo conseguem neutra-
lizar o impacto negativo do comér-
cio de bens da industria, estd néste
ultimo setor a chave da solu¢io do
problema do crescente déficit em
transagoes correntes brasileiro, o
que nio seri possfvel empreender
sem maior competitividade deriva-
da do cimbio e da produtividade.
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