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Sustentabilidade do Saldo em Transag¢des Correntes
e seus Impactos sobre o Crescimento Econdémico

Marcelo Curado”

1. Introdugao

Durante os anos noventa, mais particularmente apds a implantagao do Plano Real
em 1994, a discussio sobre os desequilibrios externos da economia brasileira foi um tema de
intenso debate entre economistas de diversas orientagoes tedricas. Em grande medida, isto
ocorreu como resultado do agravamento destes desequilibrios a partir da implantacio do
plano, com destaque para o debate sobre os déficits comerciais e em transagdes correntes.

Entre 1994 ¢ 1998 o debate foi concentrado na discussao sobre a sustentabilidade
dos déficits em transagoes correntes através da atracdo de capitais externos de curto e longo
prazo. Economistas criticos a politica economica adotada pelo governo argumentavam que a
combinacao de desequilibrios externos e a ado¢ao de um regime de administracio do cambio
— com efetiva valorizagao da taxa de cambio real - seriam insustentaveis ao longo do tempo. A
ocorréncia de ataques especulativos no México em 1994, no Sudeste da Asia em 1997 e na
Russia em 1998 seriam exemplos reais da insustentabilidade do financiamento sistematico de
seus desequilibrios externos através da estratégia de atracao de capitais, sobretudo de curto
prazo.

Do ponto de vista dos economistas do governo, o desequilibrio externo era um tema
de menor importancia, quando ndo inexistente. O argumento apresentava-se em duas
vertentes. A primeira, mais simpléria, afirmava que o Brasil era uma economia em
desenvolvimento e como tal deveria ser uma absorvedora de poupanga externa®’. Somava-se a
este argumento a situa¢ao de extrema liquidez internacional que permitia — através da entrada
de capitais de curto e longo prazo - financiar o desequilibrio externo e a0 mesmo tempo
acumular reservas internacionais. Outra vertente, que teve em Gustavo Franco entio
presidente do Banco Central do Brasil seu principal defensor, argumentava que nao existia
valoriza¢ao da moeda local. A taxa de cambio vigente seria fruto de mudangas estruturais na

economia brasileira, em particular dos elevados ganhos de produtividade verificados no

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana. Endereco eletronico:

mcurado@ufpr.br

27 Vale lembrar que por defini¢io a poupanga externa da economia ¢ igual ao déficit em transa¢Ges cotrentes do
Balango de Pagamentos.
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petiodo. Nesta concep¢ao o ajuste do saldo comercial e em transa¢Oes correntes seria apenas
uma questao de tempo.

O ataque especulativo contra o Real em 1999 demonstrou, na pratica, quem de fato
tinha razao. No entanto, o abandono da administracao da taxa de cambio e a efetiva adocao
do sistema de cambio flutuante com intervencao (dirty floating) em janeiro de 1999 tinham ao
menos um ponto positivo. Esperava-se, o que de fato aconteceu com um /apso temporal, que
a desvalorizac¢ao do Real resolvesse o desequilibrio externo em transacdes correntes. De fato,
como demonstram as evidéncias empiricas, a partir de 2003 este saldo passa a apresentar
resultados positivos de forma recorrente. Mais recentemente, este resultado continuou a ser
observado num contexto de valoriza¢ao da moeda, o que tem contribuido para a formagao de
uma visao equivocada sobre a atual situacdo das contas externas brasileiras.

Este artigo pretende discutir a natureza da atual situagdo das contas externas
brasileiras, em particular dos resultados em transagdes correntes. A partir deste ponto o artigo
busca analisar em que medida as contribui¢cGes tedricas da literatura pods-keynesiana de
crescimento com restricao do Balango de Pagamentos — extensivamente discutida no final dos
anos noventa — apresentam-se ainda relevantes.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Apos esta breve introdugao, apresenta-se
uma caracterizagao da atual situac¢do do saldo em transagoes correntes. A se¢do 2 apresenta
uma revisao do referencial teérico pés-keynesiano para uma economia aberta elaborado a
partir da contribuicdo original de Thirlwall (1979). A segdao 4 apresenta as consideragoes finais

do trabalho.

2. Uma Analise do Saldo em Transagbes Correntes

O primeiro elemento que deve ser destacado é que a ocorréncia de superavits em
transacOes correntes é, em si, um elemento positivo e que, de uma forma geral, contraria a
tendéncia de déficits sistematicos nesta conta. O grafico 1 apresenta a evolugao anual do saldo
em transac¢Oes correntes para o periodo que se estende de 1967 a 2005, evidenciando o carater
praticamente estrutural do desequilibrio externo em transagdes correntes da economia

brasileira.
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Grafico 1. Saldo em Transagdes Correntes (US$ milhdes) — 1967-2005
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Fonte: Ipeadata.

A ocorréncia de superavit em transagOes correntes ¢ um fato (raro) que deve ser
comemorado por diversas razoes. Dentre elas, vale destacar um aspecto macroeconémico. A
verificagdo de um saldo positivo nesta conta desvincula o “fechamento” do Balango de
Pagamentos da necessidade de gerar um superavit na Conta Capital e Financeira através da
atra¢ao de capitais de curto prazo. No entanto, tio importante quanto verificar esta melhora ¢
qualifica-la. A primeira qualificagio é apontar qual a fonte para esta situagdao. As evidéncias

selecionadas pelo grafico 2 ajudam a elucidar o tema.
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Grafico 2. Balango de Pagamentos — Contas Selecionadas:
Balanga Comercial e Servigos e Rendas — US$ milhées - anual
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O grafico 2 apresenta o comportamento mensal da Balan¢a Comercial brasileira e da
conta de Servicos e Rendas para o periodo que se estende de janeiro de 1980 a agosto de
2006. E importante notar dois elementos:

1. a melhora no resultado em transagoes correntes ¢ fruto dos superavits comerciais
observados sistematicamente desde 2001 ; e

2. A conta de Servicos e Rendas € estrutural e crescentemente deficitaria.

Este segundo ponto tem sido relativamente negligenciado por boa parte das analises
realizadas recentemente sobre a evoluciao do Balango de Pagamentos brasileiro. E importante
notar que permanece inalterado o carater eminentemente exportador de capital da conta de
Servicos e Rendas do Balango de Pagamentos, o que se deve, em particular, em funcio do
comportamento das contas de juros e de lucros e dividendos.

A manutengao dos bons resultados observados recentemente pelo saldo em
Transa¢oes Correntes tem, portanto, como premissa a sustentagao dos elevados superavits
comerciais. Vejamos, mais detalhadamente alguns aspectos sobre o comportamento das
transacoes comerciais.

A tabela 1 apresenta os dados de importagoes (FOB) e exportagdes (FOB) para o

petiodo que se estende de 1994 a 2005. Como pode ser observado, os resultados positivos
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do saldo comercial decorrem essencialmente de uma melhora no comportamento das
exportagoes, merecendo destaque seu crescimento desde 2003. Chama também aten¢iao o
crescimento recente das importagdes (2004 e 2005, em especial) o que, em alguma medida,
pode estar refletindo o comportamento recente de valorizagao do Real.

Tabela 1. Exportagdes (FOB) e Importagoes FOB)

US$ milhdes e variagdo percentual — 1994 a 2005
Importagées - (FOB) Variagdo  Exportagdes - (FOB)

Perlodo - US$(milhoes) (%) - US$(milhdes) ' 2riagdo %o
1994 33.079 - 43545 -
1995 49.970 51,06% 46.506 6,80%
1996 53.346 6,76% 47.747 2,67%
1997 59.842 12,18% 52.986 10,97%
1998 57.714 3,56% 51.120 3,52%
1999 49.210 14,73% 48.011 -6,08%
2000 55.783 13,36% 55.086 14,74%
2001 55.582 0,36% 58.223 5,69%
2002 47.232 15,02% 60.362 3,67%
2003 48.260 2,18% 73.084 21,08%
2004 62.782 30,09% 96.475 32,01%
2005 73.551 17,15% 118.308 22,63%

Fonte: Ipeadata

A melhora do saldo comercial, em particular do valor exportado nio pode, no
entanto, ser atribuida, do ponto de vista global, a uma melhora nos zeros de troca como sugere
o grafico 3.

Grafico 3. Termos de Troca* 1974-2005
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*Relagao entre o indice de pregos das exportacoes e das importagoes.
Fonte: Ipeadata
Ano Base (1996 = 100)
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O grafico 3 apresenta os termos de troca (relacio entre o indice de pregos das
exportagoes e das importagoes) para o perfodo compreendido entre 1974 e 2005, tomando
1996 como ano base. O grafico sugere que nao ha uma melhora no comportamento recente
dos termos de troca. Pelo contrario, o que se observa ¢ uma piora dos termos de troca,
sobretudo, apds 2000. Em suma, a melhora no saldo comercial e, em particular, no valor das
exportagoes nao pode ser explicada por uma elevagao nos precos dos produtos exportados ou
por uma queda nos precos dos produtos importados. Na realidade, como demonstra o
grafico 4 a melhora no valor das exportagoes deve ser atribuida a uma forte expansao no

quantum exportado.

Grafico 4. Quantum Exportado — produtos basicos,
manufaturados e semi-manufaturados
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Fonte: Ipeadata

A observagao do grafico 4 revela ainda uma outra caracteristica importante: o
crescimento do gquantum exportado ocorreu de forma mais pronunciada nos setores
exportadores de produtos basicos, seguido pelos setores exportadores de manufaturados e de
semi-manufaturados.

A analise do comportamento da pauta de exportagoes brasileira para o perfodo

compreendido entre 1994 e 2006 revela outros elementos que devem ser considerados na
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analise da evolugao recente das exportagdes. O grafico 5 — elaborado a partir de dados
organizados pelo Boletim de Economia & Tecnologia da UFPR — permite esta analise.

Grafico 5. Pauta de Exportagdes Brasileira — 1994 a 2005
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Fonte: Economia & Tecnologia da UFPR

A pauta de exportagbes brasileira foi classificada em quatro grupos: 1. Baseada em
Recursos Naturais; 2. Intensiva em Tecnologia; 3. Intensiva em Escala e 4. Diferenciada e
Baseada em Tecnologia™.

O aspecto que chama atengao para a analise é a profunda estabilidade da pauta de
exportagoes brasileiras para este periodo. As exportagoes Baseadas em Recursos Naturais

mantém praticamente inalterada a sua participagio — em torno de 50% do total exportado —

28 Baseada em recursos naturais: petroleo ¢ carvio; refino de petrdleo ;outros produtos alimentares;
metalurgia nido ferrosos; minerais nio metdlicos; celulose, papel e grafica; extrativa mineral; agucar; café;
laticinios; 6leos vegetais; beneficiamento de produtos vegetais; abate de animais; agropecuaria. Intensiva em
trabalho: Téxtil; calcados; madeira e mobiliario; artigos de vestuario. Intensiva em escala: elementos quimicos;
plastica;  veiculos  automotores;  borracha;  quimicos  diversos;  siderurgia  outros  produtos
metalirgicos. Diferenciada e Baseadas em ciéncia: maquinas e tratores material; industrias diversas
equipamentos eletronicos; pegas e outros veiculos; farmacéutica e perfumaria.
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ao longo do tempo. Da mesma forma, os setores que compdem as exportagoes intensivas em
trabalho mantém em torno de 10% sua participagdao no total exportado. Por outro lado, os
setores responsaveis pelas exportagdes classificadas como Diferenciadas e Baseada em
Tecnologia mantém em torno de 20% a sua participagao no valor total das exportagoes.

O contexto de estabilidade econémica, a abertura comercial processada ao longo dos
anos 90 e as mudancas de regime cambial foram, portanto, incapazes de alterar a configuracio
da pauta de exportacoes, de acordo com os dados organizados pelo Boletim de Economia &
Tecnologia da UFPR.

Nao ha, portanto, a0 menos no que se refere a composi¢ao da pauta de exportagdes
um processo de diversificagao estrutural da pauta exportadora. Em outras palavras, nio ha
uma melhora gualitativa da pauta exportadora brasileira ao longo do periodo analisado, tendo
em vista a manutengdo da elevada participagdo dos setores Baseados em Recursos Naturais e
Intensivos em Trabalho no valor total das exportagoes brasileiras.

Estas evidéncias sio preocupantes do ponto de vista da sustentabilidade dos
superavits em transagoes correntes, pois tornam evidente a forte vinculag¢ao deste resultado
com a situagao excepcionalmente favoravel da conjuntura internacional. A concentragio da
pauta de exportagdo em setores pouco dinamicos — em particular setores de baixa
elasticidade-renda - e de baixo conteudo tecnolégico é também preocupante do ponto de
vista das possibilidades de crescimento do produto com equilibrio do Balango de
Pagamentos. Este ponto pode ser analisado a partir da contribuicdo teérica pds-keynesiana

para uma economia aberta apresentada originalmente por Thirlwall (1979).

3. Crescimento com Equilibrio do Balango de Pagamentos — uma breve

revisdo da contribui¢ao pés-keynesiana

Nesta se¢ao sera apresentado o modelo basico de crescimento com equilibrio do
Balanco de Pagamentos. O ponto de partida desta literatura foi o trabalho original de
Thirlwall (1979). O trabalho demonstra que o Balan¢o de Pagamentos é um componente
crucial na restricao do crescimento de longo prazo para diversas economias, em particular
para economias menos desenvolvidas.

Thirlwall & Hussain (1982) elaboram uma versio mais desenvolvida deste modelo
original. Esta versdo incorpora a possibilidade de financiar os desequilibrios nas transagoes
correntes através da entrada de capital, ou seja, incorpora a possibilidade de existéncia de um

desequilibrio inicial do saldo em transagdes correntes financiado por uma entrada de capital.
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A apresentacdo do modelo basico ira seguir a versao mais completa elaborada por
Thirlwall & Hussain (1982). Parte-se, portanto, de uma situagao inicial na qual o equilibrio do

BP pode ser representado por:

PdX+F=PfME @)
Onde: X ¢ o volume de exportagdes; Pd é o preco doméstico das exportagdes; M é o volume
de importacoes; Pfé o preco das importagoes; £ é a taxa de cambio (medida como o preco
doméstico da moeda estrangeira) e I é o valor nominal dos fluxos de capital medido em
moeda corrente.

Em termos de taxa de variagao as variaveis da equacao (1) podem ser expressas por:

0(p, +x)+(1-0)f=p, +m+e (2)

Tanto (1) quanto (2) representam condi¢oes de equilibrio no Balango de
Pagamentos. A tnica diferenca entre elas ¢ que a primeira se refere ao equilibrio em sua forma
estatica, enquanto a segunda se refere ao equilibrio do Balanco de Pagamentos em sua forma
“dinamica”.

Thirlwall & Hussain (1982), seguindo a contribuicao original de Thitlwall (1979),

assumem fung¢oes padrio para a demanda por exportagdes e importagoes descritas por:

M = 5E WY” 3
=4 — 3

d

P ..
X:b[PE] Z°(4)

0
Onde: 4z ¢ b constantes; i a elasticidade-preco da demanda por importagdes (y < 0); na
elasticidade-preco da demanda por exportagoes (17 <0); Y a renda doméstica; Z o nivel da
renda do “mundo”; 7 a elasticidade-renda da demanda por importagoes (7> 0) e & a
elasticidade-renda da demanda por exportagoes (&> 0).

A interpretagao das equagoes (3) e (4) ¢é direta. A primeira afirma que as importacoes
sao determinadas pelo comportamento da renda doméstica (ponderada pela sua respectiva

clasticidade-renda) e pelo comportamento dos pregos relativos (ponderado pela respectiva

elasticidade-preco). Da mesma forma, as exportacdes dependem do comportamento da renda
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do resto do mundo (ponderada pela elasticidade renda) e pelos precos relativos (ponderado

pela elasticidade preco). Em termos de taxa de variagdo das variaveis, obtemos:

m=y(p, +e+p, )+ (5

X = n(pd —e—pf)+ez(6)
Substituindo (5) e (6) em (2) obtemos a taxa de crescimento consistente com o

equilibrio do Balanco de Pagamentos, descrita por (7):

vy =(On+Wps—e=p; )+ 0y —e=p )+ 0z +0-0)f - p,) ()

A equacgao (7) sugere que a taxa de crescimento com equilibrio no Balanco de
Pagamentos depende essencialmente: 1. dos parametros de elasticidade-preco e renda; 2. dos
precos relativos; 3. da taxa de crescimento do resto do mundo e 4. do fluxo de capitais.

Com o intuito de simplificar a analise, assumem-se duas hipoteses: 1) pd = pf + ¢, ou
seja, 0os precos relativos mensurados numa moeda comum permanecem inalterados; e 2)
parte-se de uma condigao inicial de equilibrio no saldo em transagdes correntes no qual o
fluxo de capital é nulo.

A partir destas simplificagdes pode-se chegar a uma versio mais simplificada da
equagdao que descreve a taxa de crescimento compativel com o equilibrio do Balango de

Pagamentos descrita por (8)
Yb=ec/n=X/n (8)

A Lei de Thirlwall expressa pela equagao (8) sugere que a taxa de crescimento com
equilibrio do Balanco de Pagamentos depende de um fator exégeno — a taxa de crescimento
resto do mundo (z) — e dos parimetros, assumidos constantes no modelo original, de
elasticidade-renda da demanda por exportacdes e importagdes. Essencialmente, quanto maior
a taxa de crescimento do resto do mundo (z) e a elasticidade-renda da demanda por
exportagoes (&) e menor a elasticidade-renda da demanda por importagdes () maior a taxa
de crescimento compativel com o equilibrio do Balango de Pagamentos.

Admitindo-se como hipétese a existéncia de uma elevada correlagao entre o padrao

e especializacao da economia e os valores dos parametros de elasticidade-renda®, a situacao
d ializacao d 1 1 d tros de elasticidad da®, a situag

29 Supondo, por exemplo, que produtos intensivos em trabalho e em recursos naturais tenham uma baixa
elasticidade-renda da demanda, enquanto produtos intensivos em conhecimento tenham uma elasticidade-renda
relativamente maior.
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verificada na se¢ao anterior para a economia brasileira torna-se preocupante do ponto de vista
de suas possibilidades de crescimento com equilibrio do Balango de Pagamentos.

A rigor, seguindo a Lei de Thirlwall, pode-se argumentar que a atual situagio da
economia brasileira - na qual é patente a inexisténcia de uma restri¢do externa ao crescimento
- é derivada da expansdo do resto do mundo (z), ou seja, ¢ um fenémeno de natureza
conjuntural que pode (e provavelmente sera) alterado em algum momento.

Em suma, um corolario da Lei de Thirlwall é que o padrio de especializacio de uma
economia € um elemento essencial na definicao da taxa de crescimento que ¢ compativel com o equilibrio no
Balango de Pagamentos. A manutengao de um padrao de especializagao concentrado em setores
pouco dinamicos impoe, em perfodos de contragio da economia mundial, limites claros a

capacidade de expansio do produto com equilibrio do Balango de Pagamentos.

4. Consideragdes Finais.

Este artigo procurou demonstrar que a atual situagdo do saldo em transagOes
correntes da economia brasileira é fruto da excepcional situacio da economia mundial.
Argumenta-se também que a manutencdo de uma elevada concentragio da pauta de
exportagoes em setores basicos e intensivos em trabalho é preocupante. O baixo dinamismo,
sobretudo no que se refere a reduzida elasticidade-renda da demanda destes produtos, pode
contribuir - num contexto de redugao da expansao dos fluxos comerciais em nivel
internacional - para uma deterioragao da situacao comercial do pafs, o que em ultima analise

deve contribuir para uma limitagao nas possibilidades de expansio do produto.
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