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Mantido o atual cenario de sobrevalorizacdo cambial, o déficit em conta
corrente pode chegar a4% do PIB

Nos Ultimos oito anos a economia brasileira experimentou uma acderacéo do ritmo

de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), passando de uma expansio médiade
2,5% a0 ano de 1995-2002, para 4% a0 ano, de 2003-2010. A acderacéo € bem
vinda, mas andainsuficiente para colocar o pais natrgetoria de "catching-up’ com
respeito aos paises desenvolvidos.

Paratanto, o Bras| precisa crescer peo menos 5% ao ano parafazer comqueo PIB
per capita crescaaumataxa de 3,5% ao ano. Nessavelocidade, o PIB per capita
brasileiro poderia dobrar acada 20 anos, fazendo com que, no espago de menosde
50 anes, Nosso pais dcance 0 mesmo patamar dos paises desenvolvidos.

Essaacderacéo do crescimento exige que nosso pais invisa uma parcdamuito
maior do PIB do que faz audmente. Com efeito, nos Ultimos anos ataxa de
invesimento tem se Stuado em torno de 18% do PIB, vaor esse que permite um
crescimento sustentado (néo inflacionério) do PIB entre 3 5% a 4% ao ano. Uma
acderacdo do ritmo de crescimento do PIB para 5% a0 ano exige um aumento de,
pel0 menos, cinNco pontos percentuals na taxa de investimento, ou s§a, umadevacéo
de 18% para 23% do PIB. 1s30 reguer, por suavez, um forte aumento do
investimento pablico, 0 qua deve passar dos auais 1,2% do PIB para, pdo mencs,
4% do PIB. Esse aumento do investimento publico, por seu turno, deve gerar um
efato de inducdo positivasobre o investimento privado, fazendo com que, ao find
do processo, ataxa de investimento assuma o vaor requerido paraum crescimento
maisforte do PIB.

Embora sga verdade que o investimento precede alGgica g, termpordmente, a
poupanca, acomposicao desta, 0u Sga, asuareparticio entre poupancadomeésticae
poupanca externa, Néo € neutra do ponto de visa do crescimento de longo prazo.
Com efeito, ateoria econdmica e aexpeiéndainternaciond tém maosirado que
cidos de crescimento baseados em " poupancaexternd’ sfo indéves e de curta
duracéo, sendo usud mente interrompidos por uma crise de baango de pagamentos.



Forais, as evidéndas empiricas tém modtrado que a acumulacéo de endividamento
externo dém decarto nive critico, em funcéo de uma ucessfo de défidits em conta
corrente, tem efeito negetivo sobre o0 investimento em capitd fixo devido ao "debt
overhang”, ou sga, adevacio dos sarvigos do endividamento externo devido a
expectativa, fundada ou ndo, de que em adgum momento no futuro o endividamento
externo serd superior a capacidade de pagamento do pais.

A expaiéndabradlaramodra, ad nauseam, 0s perigos do crestimento com
"poupancaexternd’. No inicio da década de 1990, o Brasi| fez umaopcéo peo
"modeo de crescimento com poupancaexternd'. Paratanto, fol redizada a abertura
da conta de capitals do balango de pagamentos de formaaarar osfluxos de cgpitais
externos tidos como necessrios para esse propdsito. Dessaforma, os controles de
cgpitas foram paulatinamente desmontados, aumentando-se aintegracéo financara
da economia bragleiracom os mercados de capitas internacionals, naesperanca de
gue osfluxosinternacionas de cgpitais viabilizassam um maor crescimento
econdmico.

As expectativas dos proponentes do model o de crescimento com poupanca externa
néo foram, contudo, redlizadas. No periodo 1994- 1999 verificou e um aumento
sgnificativo dataxa de poupancaexterna, aqua passou de 0,92% do PIB para
4,33%; ab mesmo tempo que ataxa de investimento se reduziu de 20,75% do PIB
para17,29% do PIB!!! Em outras paavras, 0 aumento da poupanca externa,
induzido pelabruta gpreciacéo dataxared de cAmbio que resultou da paliticade
aracgo de capitais externos, foi seguido por uma reducéo dos recursos destinados ao
invesimento. A poupanca externafol usada, néo parafinancar 0 aumento do
iInvesimento, mas parafinandar o aumento do consumo. Com efeito, ataxade
poupanca domestica se reduziu de 19,83% do PIB em 1994 para 12,96% do PIB em
1999, ou sga, ocorreu um forte movimento de substitui ¢Go de poupanca domeéstica
por poupanca externa, com reflexos negativas sobre o investimento em capitd fixo.

Atudmente a economia bradlera parece dar Snas de estar, mais umavez, adatando
0 modelo de crescimento com poupanca externa. De fato, o déficit em conta corrente
goresenta, desde 2007, uma tendéncia preocupante adevacéo. A economiabrasilera
deve fechar 0 ano de 2010 com um déficit em conta corrente da ordem de 2,5% do
PIB. E, a0 quetudo indica, esse défidit deve se ampliar nos proximos anos. Como ja
tive oportunidade de mostrar em artigo anteriormente publicado neste jornd,

meantido o atud cendrio de sobrevaorizacdo cambid, o déficit em conta corrente
devera aumentar para cerca de 4% do PIB em 2014. Se essa sobre vaorizacéo se
gorofundar andamais é possivel que o déficit em conta corrente chegue a 7% do



PIB nofind do proximo governo. Masumavez o Bras| repete velhos erros do
passado.
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