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Com arecuperacéo da economia brasilera, asimportagdes estéo voltando a crescer
rgpidamente e as previsies S50 de um déficit em transagbes correntes de mais de US$
50 bilhdes neste ano. Mantidaatendéncia, o déficit poderaatingir US$ 80 bilhGesem
2011, com déficit nabalanca comercid depois de muitos anos de superavit. Além da
recuperacan econdmica, esse quadro deve-se a sobregpreciacdo do red. O aumentodo
compuldrio dos bancos comerdiais e asndizacéo dara, pdo Banco Centrd, dequea
taxa de juros Sofrera devacdo, deve agravar o quadro de sobre goreciacZo, poisa
elevacdo dataxa de juros neutrdizara os efeitos sobre os custos de |OF dos
especuladores com o redl. Valto arecolocar neste artigo dgumas questoes de fato
muito Smples paradesmidiificar aidéade que ataxade cambio flutuante responderia
anteci padamente a esse déficit, fazendo 0 guste necessAio.

Se nés vivéssemaos em meados do século passado em que todos 0s paises controlavam
os fluxos de cgpitais sob comando do Fundo Mongéio Interneciond (FMI),
cumprindo uma déausula do acordo de Bretton Woods, essa organizagdo recomendaria
a0 Brad| adepreciar ataxa de cambio provendo, para iso, finendamento paraevitar
danos ao nivel de emprego.

Com o rompimento do acordo de Bretton \Woods e com taxa de cambio flexive nos
anos 70 e 80, essaainda regpondia, em agumamedida, as exportagies e as
importagdes. A pergpectiva de crescente déficit em transagdes correntes e aumento do
passivo externo levariam aumadepreciacéo dataxade cambio. AsSm, seeutivesse
parado no tempo poderia afirmar que o red deverdagorainiciar um cido de
depreciacio, pois 0 mercado, diante do crescente déficit e antevendo ainevitave
necess dade de depreciacéo dataxa de cambio, em dgum momento, iniciariajaum
processo de depreciacéo aé que as transagles correntes se gustassem.

Mas 0 que aconteceu ao longo das Ultimas décadas foi alintegracéo dos mercados
financaros com crescimento explosvo dos aivos financaros de formaque, cadavez
mals, as operagdes de cambio estdo voltadas parafazer transagbes financaras diarias
de trilhdes de dolares. As edimativas indicam que gpenas 1% das operagdes de taxade
cambio estdo ardadas a operaches de exportaces e importagdes de bens e servicos.
Asam, podemos dizer que ataxa de cambio € 99% determinada pelo mercado de
aivosfinancaros, dependendo da palitica monetéria dos Estados Unidos, superévit em
transacOes correntes (excesso de poupanca) da China e dos exportadores de petrdleo,
portanto, dos fluxos de capitai's e da estratégia daguel es que especularam nesses



mercados. Sabidamente esses especuladores tém diferentes gpetites ao risco de acordo
com as drcungdndias e tém comportamento de manada.

Assm, o déficit em transagbes correntes pode perggir por muitos ancs
independentemente da taxa de cdmbio? N&o. A longo prazo ataxared de cambio
acaba sendo depreciada, mas ex pog, ig0 €, pela crise de baato de pagamentos Em
outras paavras, quando as nossas transagdes correntes se deterioram suficientemente,
oshem informados e "indders' comecam adexar definandar e relirar sus recursos
do Brasil, sendo, em seguida, acompanhados pela manada quando todo o mercado
financero deixa de gpodtar no Bradll.

|ss0 desencadeia a " parada Slbitd" no fluxo de capitais e a disparada nataxa de
cambio. Dai o chamado "overshooting” e drégtico guste com devados cugdtos sodas
Fque daro que ataxa de cambio responde ao déficit em transagdes correntes, mas
com aparada Sbita no fluxo de capitais e crise de balanco de pagamentos. Nesse
quadro, se o déficit acumulado for devado, IS0 €, s2 0 estoque de passivo externo for
sgnificaivo, asresarvas cambias, por mals elevadas que sgam, podem desaparecer
rgpidamente.

O problema de paises como o Brasil € acrencanumaméo invisivd queregulao
mercado de cambio de formaagudar antecipadamente as transagies correntes ou de
queadivina providéndafeaz o dolar car do céu noslevaapaliticas populigas A
goreciac2o dataxa de cambio traz surtos de crescimento baseados no aumento de
consumo, com devacdo do sdaio red, sem sugtentacdo na devacdo da produtividade
figcado traba hador, podendo até aumentar o investimento com compras de méquines
e equipamentos importados com "subsidio” do cambio gpreciado. Mas esse surto néo
Se sugenta no longo prazo, pois o déficit de transagdes correntes acumulado acaba
provocando, anda que ex pog, adepreciacéo bem como a apreciacdo dataxade
cambio, e adevacdo do sd&io red reduz amargem de lucro das empresss,
neutrdizando o "subdidio” do cambio gpreciado. Além do mais, alivre flutuacZo gera
voldilidede excessva da taxa de cdmbio, aumentando o risco de cambio de
invesimento no setor de “tradebles’ de formaque, alongo prazo, deprime os
invesimentos

Andisando a experiénciabraslera podemas afirmar que € possive o pais acumular
pequencs déficits em transagdes correntes, digamos umamédiade 1% a 1,5% do PIB,
a0 longo de muitos anos se as exportagdes edtiverem crescendo e 0 passivo externo sob
controle, como aconteceu com o Brasl desde a Segunda GuarraMundid aé o inicio

do fim da década de 60. Alguns estudos empiricos mostram que um pequeno
endividamento de até 60% das exportagdes pode até gudar 0 pais a crescer mais, mas
quando passa desse nivel, a sua contribuicdo € cada vez menor e quando passa o vaor
das exportagies comega ater efeitos negativos. E o que aconteceu com o Brasil a0
longo da década de 70. Os déficits acumulados geraram um passvo externo cresoente



gue desencadeou a crise de baango de pagamentos e a maxidesva orizacdo cambid no
find de 1980. Assm, o endividamento da década de 70 passou a ser entrave a0
crescimento e resultou na décach perdida dos nos 80 e semi - estagnacao dos anos 90.
Damesmaforma, os déficits em transagdes correntes dos primeiros anos do Flano
Red desencadearam a crise de baango de pagamentos e a depreciacéo cambid de
1999. A |dgica étéo smples quanto Abvia que quem se endividatem que pagar a
divida. Se quisermas evitar desastres como da década de 80 e a crise de baango de
pagamentos de 1999, € mehor adminidrar ataxa de cambio levando-aao nivel que
resulta em um déficit em transagOes correntes acatave delongo prazo.

Y oshiaki Nakano, ex-secretério da Fazenda do governo Mé&io Covas (SP), professor
e diretor da Escola de Economia de S2o Paulo da Fundacéo Getulio Varges -
FGV/EESP, escreve mensdmente astercas feiras



