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A ampliagao do déficit em conta-corrente:
o que ela nos diz sobre o crescimento no curto e longo prazos?

0Os dados do balango de pagamentos brasileiro mostram em 2009 um déficit em conta-corrente de US$ 24,3 bilhdes, com ligeiro encolhimento em
relagdo aos US$ 28,2 bilhdes acumulados em 2008. Esta pequena diminuigao no acumulado do ano, contudo, reflete a soma de dois periodos bem distintos. Nos
primeiros nove meses de 2009, o déficit apresentou umaredugao de 48% emrelagao a igual periodo de 2008, refletindo os efeitos combinados da forte contracdo da
atividade econdmica doméstica e da depreciacao do Real. No dltimo trimestre de 2009, contudo, o déficit em conta-corrente elevou-se 127% no mesmo tipo de

comparacao, culminando em um déficitde US$ 5,9 bilhdes em dezembro, o maior de toda a série histdrica.

Esta mudanca de tendéncia resulta essencialmente da reverséo dos fatores ja mencionados. O Brasil mostrou sinais de recuperacéo da crise de forma
relativamente precoce, e com uma velocidade muito superior @ do mundo desenvolvido e de boa parte do mundo emergente. Ao mesmo tempo, as politicas
monetdrias excepcionalmente expansionistas, adotadas pelos paises desenvolvidos, criaram uma situagdo de grande abundancia de liquidez e estimularam o
apetite por risco. Como resultado, houve tendéncia de forte valorizagdo dos ativos e ampliagdo dos fluxos de capital para paises emergentes. O Brasil, pelas
demonstragdes de recuperagao precoce e de resiliénciaa crise, foi um dos principais destinos destes fluxos. Como conseqiiéncia, o Real se apreciou e os déficits em

conta-corrente se ampliaram novamente.

Ao que tudo indica, esta tendéncia deve persistirem 2010. A mediana das expectativas de mercado, coletadas pelo relatério Focus, do Banco Central,
indica elevagdo do déficit para US$ 47,5 bilhdes neste ano e US$ 59,4 bilhdes em 2011. E importante observar que déficits em conta-corrente estdo longe de
constituir uma anomalia na histdria economica brasileira. De fato, os cinco anos de superavits consecutivos verificados entre 2003 e 2007 é que constituem uma

notavelexcecdo. Desde 1947, quando as estatfsticas tornaram-se disponiveis, houve apenas 11anos superavitarios, com déficits nos outros 52.

Parece inequivoco, portanto, que a economia brasileira seja estruturalmente deficitdria em conta-corrente. Tal caracteristica ¢ comum a muitos paises
em desenvolvimento. Para economias em tal estagio, os déficits em conta-corrente permitem suavizar a trajetdria de consumo no tempo. Num primeiro momento,
utiliza-se de poupanga externa para financiar parte da acumulacéo de capital e, desta forma, torna-se possivel compatibilizar niveis de consumo e investimento que
nao seriam factiveis na auséncia de financiamento externo. Num segundo momento, quando a economia atingir um nivel maior de desenvolvimento, serd necessario
exportar parte da poupanga doméstica para saldar, ou pelo menos servir, o passivo externo que se acumulou no estagio anterior. Para tanto, o pafs precisara consumir

menos do que ofaria casoaacumulagao de capital tivesse se dado através de um esforgo de poupanga estritamente doméstico.

No caso especifico do Brasil, a tendéncia aos déficits em conta-corrente é acentuada pelo fato de os niveis de poupanga doméstica serem muito baixos
em comparacgao a maioria das economias em desenvolvimento. Nao pretendemos, nesta nota, tratar de todos os fatores que poderiam explicar a baixa poupanca
doméstica, mas mencionamos aqui dois que apresentam especial relevancia no caso brasileiro. O primeiro é o regime previdenciario. E fato bem estabelecido na
literatura econémica que as decisdes de consumo e poupanca estdo associadas ao ciclo de vida: a capacidade de trabalho e geragao de renda varia ao longo do ciclo
devida, e as pessoas em geral poupam para evitar que o consumo varie de forma equivalente. Isto significa, principalmente, que as pessoas poupam em seus anos de
vida economicamente ativa para financiar seu consumo durante a velhice. Segue disto que regimes previdencidrios de capitalizagao em geral produzem mais
incentivo a poupanca que regimes de reparticao simples. O Brasil tem uma cobertura grande deste Gltimo, e a tendéncia de acentuada elevacao do salario minimo -

queindexaboa parte dos beneficios do INSS - na tltima década elevou suaimportanciarelativa.

0 segundo fator que nos parece relevante para explicar a baixa poupanga domeéstica é a nossa politica fiscal. O Brasil se notabiliza dentre os paises em
desenvolvimento por ter um setor pablico a um sd tempo muito grande e com baixa capacidade de investimento. Isto porque uma parte do elevado consumo do pais
estd exatamente concentrado no Governo. Outra parcela relevante do gasto publico se concentra nas transferéncias as familias, quer seja através dos beneficios
previdenciérios, quer seja através de outros programas da rede de protegdo social. De uma forma ou de outra, tais transferéncias tendem a reduzir a poupanca das

familias, pelasrazées apontadas no paragrafoanterior.
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Enfatize-se que tais caracteristicas da politicafiscal ndo tém sido atenuadas nos tltimos anos. O que se observa, ao contrdrio, ¢ uma acentuacéo de tais
tendéncias, principalmente por conta dos efeitos da elevacao do saldrio minimo e da ampliagéo dos programas saciais. Especificamente em 2009, houve também
elevacao dos gastos com custeio da maquina pdblica e com salérios. Concluimos disto que ndo ha indicagdes de que a poupanca doméstica deva rumar para

patamares substancialmente mais elevados ao longo dos préximos anos.

Poroutrolado, é mandatério que, a fim de sustentar niveis razoveis de crescimento do produto, o Brasil eleve nos proximos anos de formaimportante o
investimento como proporcao do PIB. Na auséncia de uma expansao equivalente da poupanga doméstica, este objetivo pressupde, necessariamente, um aumento

daabsorcédo de poupanca externa. Noutras palavras, terfamos uma ampliacao dos déficits em conta-corrente.

Acreditamos assim, que, na auséncia de mudancas institucionais relevantes nos campos fiscal e previdenciario, o Brasil devera continuar sendo um
pais estruturalmente deficitario em sua conta-corrente. Isto ndo significa que ndo se possam registrar, em periodos especificos, superavits. A trajetéria das contas
externas é funcdo também de questdes conjunturais. Por exemplo, a ampliacéo recente dos déficits tornou-se possivel gragas aos elevados niveis de liquidez
engendrados pelo expansionismo monetario dos pafses desenvolvidos, com conseqiiente elevagédo dos fluxos de capital para paises emergentes. Claro que tais
fluxos refletem também a percepcao de melhoria nos fundamentos econémicos brasileiros, mas é muito provéavel que os fluxos de capital sejam afetados em alguma

medida quando houver aperto monetario nos paises desenvolvidos.

Do lado interno, a ampliagdo dos déficits reflete a postura bastante expansionista das politicas monetaria e fiscal, que se justificava no contexto do 1°
semestre de 2009, quando se buscava atenuar osimpulsos recessivos que se transmitiam ao Brasil através dos fluxos de comércio e de capital. Amanutengao de tal
postura por um longo periodo, contudo, tenderia a gerar uma expansao insustentavel da demanda doméstica, gerando desequilibrios de duas ordens. Primeiro, a
forte pressdo sobre a utilizagdo de fatores produtivos, o que inevitavelmente se traduziria, ao longo do tempo, naaceleracéo dainflagdo. Segundo, uma outra parte do

excesso de demanda doméstica conduziriaaampliacéo do déficitem conta-corrente.

Uma parcela desta ampliacéo que ora se observa parece ser fruto das tais politicas expansionistas. Ndo é de se surpreender que, simultaneamente,
surjam sinais de algumaaceleragao inflacionéria. Ao longo de 2010, é provavel que seja necessdrio alterar o grau de expansionismo das politicas fiscal e monetaria, a

fim de se evitar desequilibrios de maior magnitude.

Em suma, embora acreditemos que o Brasil se mantenha estruturalmente deficitario em sua conta-corrente, a velocidade de deterioragéo observada
recentemente talvezindique umritmo de crescimento daabsorgao domésticainsustentavel. De uma perspectiva de médio e longo prazos, acreditamos que ndo seja
ruim a absorcado parcimoniosa de poupanca externa como forma de se permitir uma acumulagao de capital mais rapida, compativel com uma aceleracéo do
crescimento econdmico. Seguramente, contudo, as perspectivas de crescimento melhorariam se a absorgao de poupanca externa se combinasse com reformas

institucionais que estimulassem aampliagdo da poupanca doméstica.
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