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Contas externas e taxa de cambio
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EVOLUCAO recente das contas ex-

ternas brasileiras tem ensejado cada
vez mais preocupagdes ao longo dos tl-
timos meses. Sob essa perspectiva, cabe
uma andlise um pouco mais detalhada
acerca do comportamento recente dessas
contas e suas perspectivas para os proxi-
mos meses, como uma forma de avaliar
de forma coerente os potenciais desdo-
bramentos futuros.

Assim, vale a pena resgatar a dindmica
do saldo comercial brasileiro na ultima
década e meia. Uma perspectiva histdrica
permite relembrar que, apds um supe-
ravit comercial de US$ 10,5 bilhdes em
1994, o Pafs amargou uma sequéncia de
déficit nos anos subsequentes em func¢ao
da aprecia¢do da moeda brasileira ocor-
rida nos estdgios iniciais do Plano Real.
Entre 1995 e 1998, sob o regime de ban-
das cambiais, o Brasil chegou a um déficit
comercial superior a US$ 6,5 bilhoes em
bases anuais. Essa dindmica da balanca
comercial condicionou um resultado em
transagdes correntes crescentemente defi-
citdrio, que se tornou inviavel em termos
de financiamento externo a medida que
sucessivas crises atingiram os emergentes
naquele periodo. Vale lembrar que o défi-
cit em transagdes correntes em 1998 (ano
que marcou o fim do regime cambial vi-
gente) foi de US$ 33,5 bilhoes.

No inicio de 1999, a dindmica de déficits
crescentes foi rompida com a mudanga do
regime cambial e a subsequente deprecia-
¢ao do real ante as demais moedas. Ainda
assim, esse processo nao impediu que o
Pais vivenciasse novos episdios de crises
em 2001, sofrendo os reflexos da crise da
Argentina, e em 2002, em meio as turbu-
léncias no processo de transi¢do politica

no periodo. Nesse periodo, a cotagao da
moeda norte-americana subiu significa-
tivamente, atingindo patamar préximo a
R$ 4,00 em determinados momentos.

No entanto, apds esse periodo de turbu-
léncias no final dos anos 1990 e no inicio
da década, a economia brasileira envere-
dou por uma trajetdria relativamente mais
tranquila. Claramente, esse quadro foi
possivel gracas ao ambiente internacional
favorével, que propiciou melhorias con-
siderdveis de financiamento externo. Ao
mesmo tempo, o saldo comercial brasilei-
ro comecou a melhorar significativamen-
te ante o expressivo salto das exportagoes
brasileiras. Nesse contexto, o superdvit
comercial atingiu o patamar de US$ 46,5
bilhoes em 2006. Essa dindimica permitiu
um superdvit em transagdes correntes su-
perior a US$ 14 bilhdes naquele ano.

A partir de 2006, no entanto, os saldos
comerciais brasileiros comegaram a decli-
nar. Esse fendmeno foi decorréncia direta
do movimento de apreciagao da moeda
brasileira ocorrido ao longo dos tltimos
anos. Embora as exportacoes brasileiras
ainda tenham crescido em 2007, na estei-
ra da alta dos precos internacionais das
commodities, o volume de importa¢des
cresceu de forma acelerada, refletindo,
em grande medida, a queda da cotagdo
da moeda norte-americana. Tal dindmica
foi mantida em 2008, e o saldo em conta
corrente novamente se tornou negativo.
No ano passado, mesmo com os reflexos
do agravamento da crise financeira in-
ternacional no dltimo trimestre do ano
anterior, a piora no saldo das transa¢des
correntes foi visivel e mais uma vez o Bra-
sil passou a depender de financiamento
externo.

A reversao da trajetdria do saldo comer-
cial e, por consequéncia, do resultado em
transagdes correntes, estd intimamente
associada ao comportamento da taxa de
cambio. A apreciacdo da moeda brasileira
verificada ao longo dos tltimos anos foi in-
tensa, o que contribuiu para a desaceleracao
do ritmo de crescimento das importagdes e
para a aceleracao das importagdes.

Sob essa Gtica, é impossivel desprezar o
papel desempenhado pelos ingressos de
recursos externos no Pais. A abundancia da
liquidez internacional e o elevado diferen-
cial de juros usados no Brasil em relagao ao
resto do mundo representaram um grande
atrativo para os capitais externos até 2008.
Essa dinAmica exerceu pressdes considera-
veis sobre o mercado de cdmbio brasileiro
e, mesmo com compras macicas de ddlares
por parte do Banco Central, o real apre-
ciou-se diante das demais moedas.

Atualmente, passados os momentos
mais agudos da crise, o Brasil voltou a ser
um polo de atragdo de capitais externos
tanto pela solidez do seu sistema finan-
ceiro quanto pelas perspectivas de cres-
cimento da economia brasileira. Essas
caracteristicas tornam o Brasil um inte-
ressante ponto de investimentos financei-
ros, 0 que voltou a exercer novas pressoes
sobre a taxa de cAmbio.

De qualquer forma, o Brasil voltou mais
uma vez a sua velha dinamica de déficits
em conta corrente e passou a depender de
capitais externos para financiar esse dé-
ficit. Essa é uma trajetéria perigosa e as
consequéncias ja puderam ser verificadas
nos anos 1980 a 1990. m
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