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RESULTADO das contas externas

do Brasil em 2009 e as projecoes
para este ano remontam a um quadro
preocupante ji registrado em outros mo-
mentos de nossa historia recente. Vale
lembrar que o resultado das transagdes
correntes brasileiras fechou o ano de
2008 com um déficit de US$ 28,1 bilhoes,
e no ano passado esse resultado ficou de-
ficitdrio em US$ 24,3 bilhdes. Essa queda
foi reflexo, em grande medida, do agra-
vamento da crise financeira no dltimo
trimestre de 2008 e seus impactos sobre
a economia brasileira em 2009. Em 2010,
o quadro de deteriora¢do das contas ex-
ternas prossegue, com a proje¢ao de um
déficit em transa¢des correntes da ordem
de US$ 40 bilhdes, o que representa um
crescimento significativo em rela¢ao ao
ano anterior.

Grande parte dessa dindmica de pio-
ra advém das perspectivas de deterio-
ra¢do do saldo comercial, uma vez que
a retomada do crescimento econdmico
brasileiro devera impulsionar as impor-
tagdes, provocando uma expressiva que-
da do superdvit comercial. Claramente,
até o momento, o Brasil ndo tem tido
dificuldades em financiar o déficit. O
fendmeno decorre do fato de que, pas-
sados os efeitos mais agudos da crise fi-
nanceira internacional, o Pais tem sido
um atrativo considerével de recursos ex-
ternos orientados para diversos tipos de
investimentos e aplicagdes financeiras.

Adicionalmente, o volume expressivo
de reservas internacionais em maos do
Banco Central proporciona um relativo
conforto em termos de seguranca para
os investidores internacionais. O resul-
tado é que, mesmo com a perspectiva de
piora das contas externas, a cotagdao da
moeda norte-americana permanece re-
lativamente estdvel.

Essa visao positiva da condi¢ao econo-
mica atual, no entanto, pode ser transito-
ria. Assim como em outros momentos ao
longo da ultima década e meia, o Brasil
pode ver-se subitamente com problemas
no front externo. Entao, vale lembrar que
o Plano Real utilizou-se amplamente da
ancora cambial no processo de estabiliza-
¢a0 da inflagdo em patamar baixo e de de-
sindexag¢do da economia. A aprecia¢do do
real ante o délar nesse periodo levou a um
déficit crescente das contas externas bra-
sileiras entre 1995 e 1998, que s6 pode ser
financiado em func¢do da abundancia de
liquidez existente para economias emer-
gentes no periodo. Essa abundancia, no
entanto, comegou a ser revertida a partir
das sucessivas crises das economias emer-
gentes naquele periodo, cujo episéddio fi-
nal foi uma fuga de capitais que tornou
insustentdvel o regime cambial brasileiro
a partir do inicio de 1999. Nos primeiros
anos desta década, fen6menos similares
de estrangulamento externo puderam ser
verificados a partir da crise argentina em
2001 e da transi¢do politica em 2002. Este

processo teve efeitos perversos significa-
tivos sobre a economia brasileira no pe-
riodo.

Apenas em meados desta década essa
dindmica foi rompida e o Pais viveu
uma espécie de bonanc¢a nas suas con-
tas externas. Isso foi possivel gracas a
uma melhoria considerdvel do saldo
comercial brasileiro a partir de 2004, o
que trouxe um alivio substancial para o
balan¢o de pagamentos. No entanto, a
partir da apreciagdo da moeda brasileira
ocorrida ao longo dos dltimos anos e da
relativa queda dos precos internacionais
de commodities, os saldos comerciais co-
mec¢aram a minguar novamente, o que
comegou a impor, mais uma vez, uma
dindmica relativamente perversa para
nossa economia do ponto de vista das
contas externas.

Conforme mencionado, até o mo-
mento essa dindmica nao se traduziu em
maiores dificuldades ante o ingresso de
recursos externos no Pais. No entanto,
vale lembrar que os riscos nova de agra-
vamento da crise financeira internacional
nio estdo completamente eliminados.
Assim, existe um risco concreto de um
novo estresse do lado do cdmbio. Até o
momento os analistas ndo apontam esse
quadro como o mais provavel, mas ele
ndo deve ser descartado.
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