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Este artigo analisa a evolugdo recente do saldo da conta corrente do balango de
pagamentos (BP) brasileiro, comparando-a a de outros paises emergentes e fazendo
considera¢des sobre sua relacdo com o crescimento sustentado.

Quando um pais tem dificuldades de honrar seus compromissos em moeda estrangeira,
o que felizmente ndo ¢ o caso do Brasil no momento nem o tem sido nos ultimos anos,
variaveis de ordem financeira predominam sobre aquelas de ordem econdmica. Analisa-
se com mais cuidado, por exemplo, a relagdo entre o estoque de reservas internacionais
e o fluxo de importacdes. O prazo de andlise concentra-se na evolucdo de tais
indicadores pelos proximos dias ou, quando muito, nos proximos meses. Ficam em
segundo plano, exceto pelo seu papel na formacdo de expectativas, varidveis
macroecondmicas como o saldo da conta corrente do BP.

A analise financeira das contas externas, entretanto, ndo ¢ nosso objetivo no presente
artigo. Concentrar-nos-emos aqui na 6tica macroeconomica. Neste caso, a variavel mais
relevante ¢ o saldo da conta corrente do BP, ou seja, o saldo liquido (entradas menos
saidas) das exportacdes de bens e servicos, da renda (juros, royalties etc.) e das
transferéncias unilaterais recebidas do exterior.

Tal saldo tem trés importantes interpretacdes. Primeiro, o superavit (déficit) da conta
corrente equivale a reducdo (ao aumento) do passivo externo liquido (PEL) da economia
(no caso, na definicdo do PEL que ndo leva em consideragdo variagdes de preco de
ativos e apenas considera as transagdes restritas a residentes). Segundo, e de forma
consistente com a reducdo do PEL, o superavit da conta corrente do BP mede o excesso
da renda nacional bruta a precos de mercado sobre o total dado pelo consumo e
investimento publico e privado (absorc¢ao). Terceiro, corresponde também ao excesso da
poupanga interna bruta sobre o total dos investimentos ptblicos e privados.

Qual o valor correto para o saldo da conta corrente na auséncia de restri¢des de liquidez,
eis uma questdo que depende fundamentalmente das preferéncias da sociedade sobre
sua alocagdo intertemporal de consumo. Os economistas ndo t€ém como mensurar
diretamente tais preferéncias. Por este motivo trabalham, quando muito, com inferéncias
algo etéreas sobre as mesmas, baseadas em axiomaticas arbitrarias e em conclusdes
sempre posteriormente refutaveis pelos dados. Por este motivo, respostas sobre o que
seria um resultado o6timo para a conta corrente sdo sempre indiretas e discutiveis,
tornando o assunto aberto a discussao leiga.

Isto ndo impede, contudo, que algumas afirmativas possam ser feitas. Na auséncia de
inadimpléncia, um pais que no presente apresente déficit nas suas contas correntes ou
esta se apropriando de seu passado ou de seu futuro. Isto posto, ¢ de se esperar que em
fases de bonanga (por exemplo, de elevacdo da relacdo entre precos das exportacdes e
precos das importagdes) o pais poupe para o futuro, despoupando, simetricamente,
quando da ocorréncia de choques externos adversos.



Quando isto ndo ocorre, ou seja, quando ha déficits da conta corrente do BP mesmo em
tempos de bonanga, pode estar havendo miopia na condugdo da politica econdmica. Ou
seja, pode estar acontecendo de o governo em curso estar se aproveitando em demasia
da evolucdo positiva dos fatos, esquecendo de dividir os seus frutos ao longo do tempo.

Com cambio flexivel e alta mobilidade de capitais, a reversdo do déficit em conta
corrente do BP obtém-se facilmente, do ponto de vista tedrico (mas ndo politico)
reduzindo-se os gastos correntes do governo. Isto possibilita uma politica de juros mais
baixos no controle da inflagdo, o que reduz a entrada de capitais e eleva a cotagdo (em
moeda nacional) das moedas externas. Tal sequéncia de fatos tem como contrapartida
natural a elevacdo das exportacoes liquidas.

A tentag@o de ndo dividir os frutos da bonanca ao longo do tempo ¢ grande e vige em
qualquer sistema democratico. Precos das exportacdes em alta permitem valorizacdo da
moeda doméstica, que por sua vez eleva o poder aquisitivo da classe média e possibilita
(através da facil captagdo de poupanga externa) elevados déficits publicos com baixa
inflacédo.

Tais déficits podem ser ainda usados na implementagdo de politicas distribucionistas
para as classes menos favorecidas, o que torna a efetiva renovagdo democratica do
Executivo tarefa politicamente dificil. Como mostra o caso da Venezuela e de varios
paises exportadores de recursos naturais, a oposi¢ao politica é facilmente vencida pelo
uso concentrado da bonanga externa no periodo concomitante a exploragdo da mesma.

A reversdo do processo de continuacdo governista nestes casos costuma se dar apenas
em fungdo de crassos erros ou pela cessagdo da bonanga. Isto porque a unica alternativa
a isto, a conscientizacdo popular da perigosa apropriagdo politica do futuro pelo
presente, ¢ de dificil consecugao.

Passemos agora ao caso brasileiro. Uma analise de sua conta corrente mostra que, apos
o periodo de saldos positivos entre junho de 2003 e dezembro 2007, ha uma reversao a
valores negativos de janeiro de 2008 até o presente. Embora parte de tal déficit reflita a
queda dos termos de troca havida apds a crise no ultimo trimestre de 2008, uma outra
parte pode estar a refletir a elevacdo da absor¢do interna de bens e servigos ditada pela
elevagdo dos gastos publicos.

Para uma a analise mais ampla do que esta ocorrendo ¢ importante observar-se o quadro
mundial, no que diz respeito a conta corrente. A Figura 1 faz este trabalho. Os dados sdo
do International Financial Statistics de abril de 2009 e incluem 155 paises.

Tomando-se como base a média dos ultimos cinco anos, observa-se de um lado os
Estados Unidos, com um déficit em conta corrente da ordem de 5,33% do PIB (o que
implica um valor — tendo como base o PIB americano de 2008 - em torno de 770
bilhdes de dodlares), e varios exportadores liquidos usuais do lado superavitario. Dentre
estes ultimos paises sobressaem a Russia (com 8,47% do PIB), a China (com 7,34%) e a
Alemanha (5,29% do PIB alemdo). O Brasil também aparece do lado superavitario,
poupando para o resto do mundo, mas com apenas 0,61% do seu PIB. No conjunto
BRIC, supera apenas o saldo da India (com déficit de 0,75% do seu PIB).



Figura 1

Saldo em Conta Corrente do BP (Média 2003 - 2008 como
50 %PIB)
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A Figura 1 apresenta apenas a média dos ultimos cinco anos. Cabe indagar qual seria a
tendéncia na evolucdo da conta corrente do BP para cada um dos paises em questdo. A
Figura 2 responde a este ponto. Ela toma como base o ano de 1994 e utiliza dolares de
poder aquisitivo constante do ano 2000 (ou seja, deflaciona-se a série usando-se um
indice de precos que tem o valor igual a unidade no ano 2000). A Figura considera
apenas os paises que compdem o grupo BRIC. A tendéncia ndo ¢ muito animadora para
o Brasil.

Figura 2

Saldo em Transagdes Correntes (em délares de 2000)
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Observa-se uma fortissima elevagdo do saldo em conta corrente da China,
principalmente a partir de 2003, bem como alguma elevacdo para a Russia. No caso do
Brasil e da India, passa-se de um saldo positivo para negativo nos dois tltimos anos.

Resumindo o que vimos até aqui, os dados analisados sugerem que o Brasil poderia ter
melhor diluido, ao longo do tempo, os frutos da bonanga associada a melhoria dos seus
termos de troca com o exterior'. Para isto teria sido necessaria uma politica fiscal mais
austera, que elevasse a poupanga interna e fizesse o pais caminhar a0 menos um pouco
na direcdo da China.

Tivesse o pais agido desta forma, os proximos anos poderiam ser contemplados em
muito maior escala com importagcdes de maquinas e equipamentos, fomentando a
acumulac¢do de capital e o desenvolvimento sustentado.

E preciso ter sempre em mente que a tentativa de fomentar o crescimento contando-se
um a um novos projetos de investimento publico pode ou ndo ser positiva, dependendo
de como tais projetos e seu financiamento afetardo aqueles (em muitissimo maior
niamero) do setor privado. Se a consecu¢do de tais investimentos demandar fortes
distorcdes na alocacdo de crédito, e se tais projetos apresentarem baixa
complementaridade com aqueles de iniciativa do setor privado (ao invés de baixa
substitutabilidade), o resultado final pode ser exatamente o oposto ao esperado.
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! Como vimos em artigo nesta Conjuntura, em Agosto, nos ultimos quinze anos, relativamente ao periodo
1981-1993, o Brasil teve uma elevagao da razéo entre o indice de pregos de exportagdes e importagdes da
ordem de 25%.



