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Vivemos um momento de singular solidez no Balan¢o de Pagamentos. O Brasil superou a
dependéncia crbénica de capitais externos para fechar as contas externas e elevou
substancialmente suas reservas internacionais, tirando partido da abundancia do
crescimento global nas dltimas décadas. O fortalecimento do mercado de commodities e a
expansao vertiginosa do mercado internacional de capitais destravaram nosso acesso ao
crédito externo, possibilitando captacdes a prazos mais longos e a juros menores.

Essa mudanga, que nos mantém a distancia de uma crise cambial, € um salto qualitativo
que vem sendo reconhecido pelos investidores. No entanto, nao nos alivia no que diz
respeito a trajetoria de crescimento de longo prazo. A estabilidade do fluxo de délares, na
forma de crédito complementar a poupanca doméstica, deve contribuir com a expansao
de investimento de longo prazo.

Problemas de financiamento do balanco de pagamentos sdao improvaveis no horizonte de
médio prazo, até o final de 2010. A balanc¢a comercial, a despeito dos receios iniciais de
queda forte dos superavits dos ultimos anos, surpreendeu pela resiliéncia. As
importagdes cairam mais intensamente do que as exportagdes e a nossa expectativa é de
que esse saldo encerre o ano em US$ 25 bi, equivalente ao saldo do ano passado. Em
paralelo, uma possivel reducdo das remessas de lucros e dividendos, previsivel diante da
melhora das condi¢cdes de crédito das matrizes, deve fazer com que o déficit em conta
corrente seja menor do que o registrado no ano anterior (nossa estimativa é que fique em
cerca de $ 13 bilhdes, ante $ 29 bilhdes). Em 2010, apesar do aumento do déficit estimado
para US$ 25 bilhdes na conta corrente, a melhora prevista na conta de capital devera
sustentar o equilibrio externo.

Caso nossas projecdes se mostrem corretas, a entrada de divisas esse ano no Pais sera
insuficiente para cobrir as despesas totais em délar, mesmo considerando a melhora nas
transagoes correntes. A queda nas entradas de recursos para investimentos produtivos e
financeiros, além de créditos comerciais, captacdes e empréstimos devem ser superiores
as despesas com servicos e comércio internacional. Embora isso possa
circunstancialmente trazer alguma pressao pela desvalorizacao do Real, é pouco provavel
que se delineie uma tendéncia. Ja no proximo ano, caso o quadro de recuperacdao da
economia mundial se materialize, a nossa conta de capital deve ser reforcada, tendo em
vista a qualidade de crédito do Brasil vis-a-vis os demais paises emergentes. Com isso é
provavel que o excesso de doélares no mercado spot volte a colocar pressio pela
valorizacdo da taxa de cambio.

Do ponto de vista da inflacdo, ainda no horizonte de médio prazo, as condi¢des parecem
tranquilas, no que diz respeito ao objetivo do Banco Central. Para cumprir a meta de ter
um IPCA de 4,5% no fechamento desse e do préximo ano, o Bacen conta com dois aliados



principais. O primeiro deles é a tendéncia de valorizacdo do Real, j4 mencionada, que
reduz os custos de produgdo e investimentos e aumenta a concorréncia com os bens finais
importados. O segundo é a atividade econdmica, duramente atingida pelas repercussoes
da crise internacional, agravada a partir dos ultimos quatro meses do ano passado.

Os canais de contagio dos problemas externos foram vdarios. Primeiramente através do
empocamento de crédito nos bancos locais e o encarecimento ou indisponibilidade de
liquidez para empresas ndo-financeiras. O crédito ao comércio internacional, doméstico e
externo, também escasseou e os precos das commodities, tdo importante para nossas
exportacdes, devolveram boa parte da alta histdrica dos ultimos anos. Nos ultimos meses,
praticamente todos esses fatores foram atenuados pela percepcao de reversao da fase de
deterioracdo da crise externa. Nesse ambiente hostil a alta dos precos, a inflagdo encontra
terreno pouco fértil. E pouco provavel que o Bacen encontre grandes dificuldades para
levar o IPCA a meta.

Riscos ao Cenario Macroeconomico

Sao poucos visiveis os riscos do cendrio de médio prazo provenientes de questdes
domésticas. Talvez um choque agricola, somado a persisténcia da alta de precos de
servicos, possa requerer agdes corretivas da politica monetaria. Ou ainda as incertezas
politicas trazidas pela mudanca de governo em 2011 levem os mercados a anteciparem
conseqiiéncias via precos dos ativos. Mas, a principio, o amadurecimento da economia
brasileira nas ultimas décadas leva a crer que abalos dessa natureza teriam hoje um
impacto mais modesto sobre a trajetéria de longo prazo. O Brasil tem ganhado
importancia no cendrio internacional e, como é cada vez mais evidente, tem se
beneficiado disso.

O maior dos riscos ao cenario doméstico reside nos desdobramentos da crise financeira
mundial. Apesar dos humores instaveis dos mercados, a leitura de que o vale da economia
ja ficou para tras alimenta a recuperacao recente dos precos de ativos. Contudo, ainda ha
varios pontos sensiveis nas economias centrais com potencial para renovar as
preocupagdes com turbuléncias globais. Apenas para citar alguns, temos a auséncia de
solucao aceitavel para as empresas americanas de financiamento imobiliario, os supostos
empréstimos irrecuperaveis ndo revelados de bancos europeus, o elevado endividamento
de paises do leste europeu e o mergulho da economia japonesa. Mesmo conhecendo o
conteudo explosivo, caso algum rastilho de pélvora se acenda, o mercado quer crer que
ndo havera nova inflexao, a la Lehman em setembro de 2008. Se a correcdo de rumos da
economia global levar anos, isso provavelmente nao sera tdo destrutivo quanto uma
segunda onda de turbuléncias sem desfechos previsiveis.

E nesse cenario que o Brasil corre os maiores riscos. A tendéncia de o Brasil se diferenciar
e se beneficiar do desempenho relativo ficaria ameagada. A escassez de fluxo de capitais
estrangeiros seria a pior conseqiiéncia de uma degrada¢do adicional das condigdes
externas, e afetaria a espinha dorsal da inflacdo e das condi¢des de financiamento dos
investimentos de longo prazo brasileiros.
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