Déficit externo e crescimento
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Os dltimos resultados das transacgfes correntes
confirmam o movimento de decréscimo do superavit
externo do Pais. No acumulado de janeiro a setembro de
2007, o saldo em conta corrente atingiu US$ 5,6 bilhdes,
valor significativamente inferior ao registrado em igual
intervalo do ano passado, quando o superavit alcangou
US$ 10,3 bilhdes, de acordo com dados do Banco Central,

Nos doze meses finalizados em setembro do
presente exercicio, o saldo positive da conta corrente
equivaleu a 0,7% do PIB, muito abaixo, por exemplo, da
marca de 2,1% do PIB anotada no periodo concluido
em abril de 2005 (grafico 1). Com base nos nimeros
recenies, pode-se projetar o retorno dos déficits ja no
préximo ano, encerrando uma série de resultados
positivos iniciada em julho de 2003, segundo o critério
do acumulado em doze meses.

Nesses paises, além da imporiante contribuicdo
do setor publico, proﬁtﬁada pela qualidade € pela raciona-
lidade da gestdo fiscal, os altos niveis da poupanca
interna refletem a pujanca das exportagbes e os saldos
positivos do comércio exterior, exigindo necessariamente
a manutencao de uma taxa de cAmbio competitiva. De
forma mais precisa, o forte crescimento de algumas nagdes
em desenvolvimento ampara-se no financiamento do
investimento pela poupanca nacional, que, por sua vez,
requer superaviis na balanga comercial e, conseqien-
temente, nas transagdes correntes, tornando imprescin-
diveis politicas de cambio desvalorizado.

No Brasil, a despeito da permanéncia dos saldos
comerciais positivos, sdo perceptiveis mudancas nos fluxos
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Nessa questao, ndo obstanie a sustentabilidade
dos déficits durante algum tempo, assegurada pelas
reservas cambiais, e a possibilidade de aumento do
investimento pela via da captagdo de poupanca externa, &
certo que a reversdo do saldo das transagfes correntes
representa um distanciamento em relacio ao modelo de
crescimento das economias emergentes altamente dina-
micas, baseado na geragéo de poupanca doméstica para
a viabilizacdo de elevadas taxas de investimento, o que
limita a dependéncia em relagéo ao capital internacional.

de comércio, com a reducdo do ritmo de crescimento das
exportaces e a aceleragdo das importacdes, em
decorréncia da apreciacdo cambial. De acordo com
estatisticas do Ministérioc do Desenvolvimento, Indlstria

Comercio Exterior (MDIC), as vendas externas do Pais

avancaram 15,5% de janeiro a setembro de 2007, em
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comparaggo a idéntico periodo do ano anterior, enguanto
as importacOes cresceram 28,3%, o que resulioy em um
superavit de US$ 30,9 bilhdes, correspondendo a uma
gueda de -9,6% em relagdo aos nove primeiros meses de
2008, quando o saldo atingiu US$ 342 bithes.

H& apenas dois anos, as exportagdes nacionais
registravam expansio da ordem de 23,3%, acima da
variagéo de 19,6% das aquisicbes exiernas, garantindo
um crescente superavit comercial. Para ndo deixar divida
guanto & nova dindmica do comércio exterior brasileiro,
projecbes do Banco Central apontam para uma retracdo
de -16,1% no saldo enire exportactes e importacbes em
2008, com ampliacdo de somente 7,0% nas vendas ao
mercado internacional.

Adicionalmente, deve-se considerar que a evo-
luco das receitas geradas pelas exportagdes vem sendo
determinada sobremaneira pela elevagio dos precos
internacionais, havendo contribuigdo menos significativa
por parte das quantidades comercializadas. Segundo a
Fundacao Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex), o gquanium exportado cresceu 6,4% no acumu-
lado deste ano, ao passo que o indice de precos avangou
8,9%, o que comprova a preponderante influéncia de
fatores conjunturais no aumento do faturamento do setor
exportador, indicando estreita relagdo entre a manutengio
dos consideraveis superavits comerciais & a continuidade
das favoraveis condicdes do mercado internacional.

Ja no caso das importactes, diferenciando-se
do padréo de crescimento das receitas com as
exportagOes, verifica-se incremento muito superior do
quantum, comparativarmenie aos precos. De janeiro a
setembro de 2007, as quantidades importadas pelo Pais
apresentaram ampliacdo de 22,5%, ante uma evolugdo

de 4,7% do indice de precos, permitindo concluir que as
propicias condigbes externas, evidenciadas pela alta
das cotacBes dos bens comercializados, favoreceram
de forma mais acentuada as exportacbes, com impactos
menos relevanies sobre as importages.

Tanto & assim que, mantidos os precos de 2003,
as exportacdes nacionais totalizariam US$ 77,2 bilhdes
nos nove primeiros meses de 2007, enquanto as
importactes somariam US$ 62,5 bilhdes, redundando
em um saldo de apenas US$ 14,7 bilhdes, valor 52,5%
inferior ao efetivamente registrado. Os maiores efeitos
dos pregos sobre as exportacbes podem ser explicados
pela pronunciada participacdo das commodities, cuia
alta das cotacbes é mais acentuada que a dos pregos
dos produtos manufaturados, na pauta das vendas ao
exterior, emﬁompara@éo as importacdes.

Portanto, sem alterages na politica cambial, sdo

razoéveis as possibilidades de geracdo de superavits
comerciais insuficientes para o fechamento de um balanco
de pagamentos equilibrado no médio e longo prazos.
Atualmente, a taxa de cAmbio efetiva real, corrigida pelo
INPC e ponderada pela participagdo dos mercados
internacionais na pauta do comércio, encontra-se no mais
baixo nivel desde a mudanca do regime cambial em
janeiro de 1999, com valorizac3o ainda mais expressiva
em relagdo exclusivamente ao ddlar norte-americano.
Enfim, é clara a opgéo do governo por um ajuste
cambial compulsério, com o retorno e a subseqilente
elevacdo do déficit externo, afastando qualquer
possibilidade de implementagéo de medidas para alguma
administrag@o do cambio, que poderiam garantir um
avango mais consistente do Pais no mercado externo.
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