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OS CAMINHOS DA
CRISE . vicio e

Tabela 1: Saldo daBC
- . (2.0002.07)
Nas Ultimas semanas os economistas e USE M
brasileiros tém dedicado boa parte de seutempo Ano Saldoda BC
para analisar as possibilidades da crise norte 2.000 697
americana atingir o pais. As opiniées, em geral se 2001 2642
dividem em dois grupos: alguns entendem que as 2.002 13.093
economias emergentes, ai incluida a brasileira, 2.003 24.801
estdo “descoladas” das economias dos paises mais 2.004 33.696
ricos, portanto seriam impactadas de forma minima 2.005 24764
pela crise; enquanto que outros acreditam que > 006 16457
ainda é cedo para previsdes otimistas, j& que o grau 2.007 20039
de impacto dependeria de desdobramentos ainda T -
. L . Fonte: Ministério do Desenvolvimento,
néo perfeitamente previsiveis e 0 mais sensato Inddstria e Comércio Exterior
portanto seria a adog¢éo de medidas preventivas.
A opini&o dos primeiros € fundamentada em O saldo positivo da Balanga Comercial
alguns resultados positivos obtidos pela economia contribuiu para que nos torNassemos menos
nos ultimos meses, que teriam consolidado dependente da entrada de capital especulativo e
mecanismos de protec¢do contra crises externas. Ja para combater o déficit em Transagdes Correntes.
os que acreditam na possibilidade de impacto maior Como se pode ver na tabela 1, saltamos de
apontam vulnerabilidades capazes de provocar um déficit US$ 697 milhdes em 2.000 para um
estragos relevantes na economia nacional se a superavit de US$ 40.039 milhes em 2.007. Um
crise néo for debelada de imediato. significativo aumento de mais de 150% em pouco
O que pretendemos neste artigo € analisar tempo.
estes os fortes e as ameacas, que dividem Os dados referentes ao destino de nossas
opinibes, de forma a evidenciar as caracteristicas exportacoes estdo representados na tabela 2
mais gerais que deveriam nortearas 5 abaixo, abaixo:
alteragdes no modelo econémico % Tabola 2. Primoioats dectnos d E—
brasileiro diante do problema. -8 apela z: Principais eszt&?&zoa&expor acoes praslieiras
& -
1. Os pontos fortes da economia § Ano EUA ;slgért?sos Asia china | Africa
nacional _; 2.000 26.089 | 4.545 14.927 2.307 4.254
A conjuntura econémica é 2.001 27.114 | 4670 | 15.880 | 3.231 | 5.320
internacional nos ultimos anos favoreceug 2.002 25.665 | 4.641 16.794 | 4.075 | 5.039
de forma significativa a economia £
. . - = 2.003 26.298 | 5.335 20.608 6.681 | 6.153
nacional. Em particular possibilitoua
diversificagédo dos destinos de nossas g 2.004 31.456 | 7.077 26.857 9.152 | 10.431
exportagbes e a obtengdo de um saido. g 2.005 35206 | 9.300 | 35.436 | 12.190 | 12.638
positivo na Balanga Comercial, que °
resistiu a alta do délar que ocorreu nos ;g 2.006 39.182 | 11.406 | 43.705 | 16.393 | 15.567
dltimos meses deste ano de 2008 (R$ £ 2.007 43.787 | 13.062 | 55.802 | 23.367 | 19.911
© .
i’ri%gl; Q)itlugfojll;_nho paraR$ 2,181 5 Chdicador Ce 168 | 287 | 374 | 1013 | 468
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Os dados anteriores mostram que, embora
permane¢am importando um valor bastante
significativo do total de nossas exportagdes, 0s
EUA vém perdendo importancia para os paises
emergentes, em particular para a China, que
multiplicou por mais de 10 as compras do Brasil, e
para a Asia, que ja nos compra mais que 0s
Estados Unidos.

Menos dependéncia, portanto, do epicentro
da crise.

Outro ponto que nos favorece é a situagéo
atual darelacéo Divida Externa Total/Reservas
Internacionais. Em margo de 2008, para uma divida
externa total de 201 bilhdes de ddlares tinhamos
um reserva de 195 bilhdes®. O indicador Reservas/
Servico da divida, neste mesmo més era de 1,8,
evidenciando a situacao de liquidez de nossa
economia. Essa situagdo de liquidez é importante
para a gestdo do Balango de Pagamentos, pois d&
tranquilidade aos credores externos quanto ao
cumprimento de nossas obrigagdes e facilita
negociacoes.

Talvez, dos pontos fortes aqui citados, 0 mais
importante seja o dinamismo recente do mercado
interno. O IBGE* informa que o indice de
crescimento das vendas no varejo no pais era de
133,30 (2003=100) em agosto de 2007 e saltou para
142,20 em julho de 2008. O jornal Estado de S&o
Paulo em matéria de 12/03/2008 (Investimento e
Consumo das Familias Puxaram a Economia em
2007) citando o IBGE informa que o consumo das
familias cresceu 6,5% em 2007, bem acima do PIB.

Além de menos dependentes do epicentro da
crise, também estamos, portanto, menos
dependentes do setor externo da economia, 0 que
sem davida alguma é muito bom para o
enfrentamento de crises na economia internacional.

O que precisamos investigar é se esses
pontos fortes sdo suficientes para proteger a
economia brasileira da crise ou se ainda temos
alguma vulnerabilidade que implique em tratamento
preventivo para evitar a contaminagdo — o que
Veremos a seguir.

2. As ameacas ao equilibrio brasileiro
O saldo positivo da balanga comercial tem

contribuido decisivamente para a boa situagéo de
nossas contas externas, mas tem se deteriorado ja

que desde 2005 as importagdes estédo crescendo a
um ritmo mais veloz conforma mostra a tabela
abaixo:

Tabela 3(:j Export_a?c”)es e lImportacBes
o Brasil / 2005-2207
Saldo Anual da BC
Em US$ milh&do
Ano Exportacdes | Importagdes
2005 118.529 73.600
2006 137.807 91.351
2007 160.649 120.621
Crésamanto 1,36 1,64

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria
e Comeércio Exterior®.

Os valores que resultam deste processo
podem ser vistos na tabela abaixo, que mostra o
saldo mensal da balanga comercial:

Tabela 4: Saldo Mensal da Balanca
Comercial 2007-2208
Em US$ milhdo
Anos
Meses
2007 2008
Jan 2.517 938
Fev 2.898 874
Mar 3.320 1.003
Abr 4,178 1.742
Mai 3.859 4.073
Jun 3.820 2.719
Jul 3.344 3.304
Ago 3.535 2.269
Set 3.471 2.762
Fonte: Banco Central do Bras

O resultado desta deterioracdo é que entre
janeiro e agosto de 2008 o superavit da Balanca
Comercial ndo cobria mais o déficit da Balanca de
Servigos, provocando um déficit em Transagdes
Correntes de US$ 21.2 milhdes®. Se a tendéncia
continuar, a entrada de capitais ganhara importancia
para o equilibrio do Balango de Pagamentos.
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NOssos principais parceiros comerciais tém
suas economias bastante vinculadas & economia norte
americana e podem sofrer com a crise, sendo forgados
a reduzir suas importacgdes, o que contribuiria para o
desequilibrio de nossas contas externas.

Neste aspecto é importante considerar
também (ainda de acordo com o MDIC) que os
“Produtos Bésicos” representaram 37,1% do total das
exportagBes brasileiras no periodo de janeiro a
setembro de 2008. Como estes produtos séo bastante
sensiveis as condi¢cdes de mercado, o mais provavel
€ gue tenham seus prec¢os deteriorados em situagéo
de crise, o que seria um outro fator de complicagéo
para o equilibrio do Balango de Pagamentos do pais.

A situacdo pode ser mais grave ainda se 0s
investidores precisarem retirar seus capitais do pais
para cobrir prejuizos fora dele. Um ataque especulativo
paraforcar a alta da taxa de juros produziria 0 mesmo
efeito. Neste caso o quadro seria de aumento da taxa
de cambio e de volta da inflagéo

Concretizando-se esse cenario, o pais
precisaria de entrada de capitais externos em volume
consideravel para equilibrar suas contas. Em que
condi¢des conseguiriamos isso em crise da economia
internacional? E como combateriamos o previsivel
aumento de precos internos?

3.Linhas gerais de intervencgéo

Como vimos acima, os fatores que
determinam se a crise chega aqui, quando chega e
em que intensidade ndo s&o varidveis de controle
enddgeno & economia brasileira, nem a atuagdo de
seus dirigentes. Conhecemos apenas 0s caminhos
por onde ela pode vir e sabemos que existe uma
possibilidade concreta de que venha, mas néo
sabemos quando e nem com que forga vem.

Esperar passivamente sua chegada é sem
davida alguma a pior das alternativas!

De imediato poderiamos imaginar uma forma
de conter a saida de capitais externos, mas essa forma
s06 poderia ser encontrada no campo da normatizagao,
0 que provocaria problemas imediatos no
relacionamento com investidores e governos externos,
além de dificuldades em negociag¢8es futuras.

A logica que caracteriza a atuagdo dos
responsaveis pela conducdo de nossa economia
permite crer que a intervengdo seria no sentido de
aumentar o0s juros para que a economia brasileira
continue sendo atrativa para 0s capitais externos e

conter os investimentos publicos e a demanda interna
para controlar o aumento de precos. Mesmo que a
custa do j& precério crescimento econémico do pais.

Fora destes paradigmas a saida seria
promover alteragées no nosso modelo econdmico,
tornando a dindmica de nossa economia cada vez
mais dependente de fatores internos, que estéo sob
controle nacional.

Este dinamismo interno seria conseguido
através de medidas que promovessem a aceleragéo
da recuperacéo do salario minimo, a derrubada da
taxa de juros, a reducdo do superavit priméario e o
estimulo a poupanga interna. Também teriamos que
pensar em como estimular a produgdo interna para
conter o avanco das importagdes.

Enfim, acreditamos que s6 podemos ter
garantia de que ndo vamos ser atingidos se forem
adotadas medidas voltadas para o crescimento e que
isso s6 vai acontecer se rompermos com alguns
principios que norteiam as politicas econémicas
atuais.
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