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Poupanca externa neutraliza
o déficit em conta corrente

forte deterioracdo das contas

externas em novembro

confirmou as expectativas e

tornou ainda mais pessimistas as

previsoes para 2010. Nao da para
fazer milagre diante do necessario aumento
das importagoes, justificado pela expansao da
demanda interna brasileira, e da ampliacao
dos gastos com viagens internacionais e das
remessas de lucros e dividendos, estimulados
pela apreciacao cambial.

Apesar de os nimeros serem ruins, o
aumento do fluxo de investimentos
estrangeiros para o pais garante o
financiamento das contas externas e
pavimenta o caminho para a expansao do
Produto Interno Bruto (PIB). O Brasil esta
definitivamente na moda.

O Banco Central (BC) divulgou, ontem, que
o déficit em conta corrente foi de
US$ 3,29 bilhoes em novembro. Foi o maior do
ano, superando os US$ 2,91 bilhoes
registrados em outubro. O déficit é resultado
do fraco desempenho da balanca comercial,
que teve superavit de apenas US$ 615 milhdes,
acentuado pelos maiores gastos com lucros e
dividendos (US$ 2 bilhoes), transportes e
viagens internacionais. A reducdo do
comércio internacional afeta as receitas em
dolares. O déficit em conta corrente chegou a
US$ 18,1 bilhdes no ano, ou 1,29% do Produto
Interno Bruto (PIB).

Diante desses niimeros, o proprio BC
reformulou as estimativas para 2010. O BC
reviu a previsio de déficit em conta corrente
para o proximo ano, que passou de US$ 26
bilhoes para US$ 40 bilhoes, perto de 2% do
PIB projetado.

Mas os niimeros do BC ainda estio bem
abaixo do que deve realmente ocorrer. A
consultoria LCA, por exemplo, espera um
déficit em conta corrente de US$ 47,9 bilhoes,
equivalente a 2,3% do PIB. Ja os bancos Itat
Unibanco e Bradesco trabalham com ntimeros
aoredor de US$ 60 bilhoes, cerca de 3% do PIB.

Se essas projecdes se confirmarem, sera o
piorresultado da conta corrente desde 2001,
quando o déficit bateu 4,2%.

Desta vez, porém, apesar de o cenario
internacional ainda estar conturbado e nao

sinalizar melhora a curto prazo, a entrada de
capital estrangeiro promete compensar o
déficit em conta corrente e ajudar a financiar o
esperado crescimento da economia. Estima-se
que o PIB devera crescer 5%.

A poupanca externa ird, portanto, compensar
aainda esqualida poupancainterna e a auséncia
do ajuste fiscal. Ha quem imagine que o déficit
em conta corrente podera chegar a 5% do PIB nos
proximos anos. As escolhas estdo dadas: ou o
déficit atinge esses niveis perigosos ou o pais
cresce menos ou hd um ajuste fiscal que viabilize
o aumento do investimento do setor ptblico.
Nao ha magica possivel.

Felizmente, o historico recente do Brasil
colocou o pais entre os alvos cobicados pelos
investidores estrangeiros. A conta capital-
financeira teve um superavit de
US$ 7,29 bilhdes em novembro. E o sexto més
consecutivo com entrada superior a
US$ 5 bilhoes. No ano, o total acumulado
atingiu US$ 59,5 bilhoes, bem acima dos
US$ 36,1 bilhdes de igual periodo de 2008.

Dentro dessa conta, continua vigoroso o
investimento estrangeiro direto, que foi de
US$ 1,6 bilhao em novembro, acumulando
US$20,9 bilhoes no ano. A expectativa € que o
ano feche com um total de US$ 25 bilhdes.

O BC acredita que esse nimero pode dobrar
em 2010. A previsio do governo para o
investimento estrangeiro direto do proximo
ano passou de US$ 38 bilhoes para
US$ 45 bilhoes, o que esta dentro das previsoes
mais otimistas do mercado.

Mas o nimero mais exuberante é o do
investimento em carteira, que o governo
pretendeu inibir com a criacdo do IOF de 2%.
Somente em novembro, ingressaram
US$ 4,4 bilhoes nessa conta. Foram investidos
em acoes US$ 1,9 bilhdo desse total; e em
renda fixa, US$ 912 milhoes. Em outubro, o
ntmero tinha chegado aUS$ 17,6 bilhoes,
incluindo US$ 4 bilhoes atraidos pela emissio
de acoes do Santander. No acumulado de
2009, o total de investimentos em carteira
atingiu US$ 43,8 bilhoes, bastante acima dos
US$ 5,4 bilhdes do mesmo periodo de 2008.

Com isso, o balanco de pagamentos foi
superavitdrio em US$ 3,9 bilhoes em novembro,
chegando a US$ 42,2 bilhdes no ano.
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Algumas reflexoes sobre
os dados do PIB trimestral

Aretomada do crescimento da economia nao se
baseia na expansao do consumo. Por José Luis Oreiro

s dados divulgados pe-
lo IBGE na semana pas-
sada a respeito da evo-
lucdo do PIB trimestral
foram desalentadores. Ao invés
da expansao esperada de 2% com
respeito ao trimestre anterior,
observou-se uma expansido de
apenas 1,3%. Dessa forma, as pre-
visdes a respeito do comporta-
mento do PIB para o ano de 2009
da maioria das consultorias e
bancos foram revistas para um
intervalo entre -0,5 e -1% (Valor,
11/12/2009). A se confirmar esse
cendrio, o PIB brasileiro ira apre-
sentar a primeira contragdo des-
de 1992, quando ocorreu umava-
riacdo negativa de 0,5%. Esses nt-
meros mostram de forma inques-
tionavel que os efeitos da crise
internacional sobre a economia
brasileira, embora nio tenham
sido um “tsunami”, estio longe
de sera“marolinha” preconizada
pelo presidente da Republica.

Quando analisamos mais de
perto a composicio do crescimen-
to do PIB trimestral, constatamos
alguns fatos interessantes, a saber:

1) O investimento cresceu a
uma taxa mais de trés vezes supe-
rior & taxa de crescimento do
consumo das familias (6,5% do
investimento contra 2% do con-
sumo das familias), sinalizando
uma retomada dos planos de in-
vestimento dos empresarios.

2) Os gastos de consumo do
governo, apds uma forte acelera-
¢do no primeiro trimestre de
2009, quando cresceram a uma
taxa de 4,2% contra o trimestre
anterior, apresentaram uma for-
te desaceleracdo nos trimestres
seguintes, tendo tido uma varia-
¢do de -0,1% no segundo trimes-
tre e 0,5% no terceiro trimestre.

3) As exportacdes apresenta-
ram uma expressiva desacelera-
cdo entre o segundo e o terceiro
trimestre de 2009, passando de
uma expansio de 7,1% no se-
gundo trimestre para apenas
0,5% no terceiro trimestre.

A aceleracio dos gastos de inves-
timento €, sem sombra de davida,
uma boa noticia. Ao contrario do
alardeado pelos expoentes da nossa
“pseudo-ortodoxia”, a retomada do
crescimento da economia brasileira
— ap06s o tombo observado no lti-
mo trimestre de 2008 e no primeiro
trimestre de 2009 — ndo esta basea-
danaexpansio dos gastos de consu-
mo (privado e do governo), mas ja
esta se apoiando na retomada dos
projetos de investimento, suspensos
durante a crise econémica. Isso sig-
nifica que a capacidade de producio
da economia brasileira esta reto-
mando a sua trajetoria de cresci-

mento, o que sinalizaum adiamento
do ajuste da politica monetaria.
Com efeito, nas Gltimas semanas va-
rios expoentes da nossa “pseudo-or-
todoxia” se revezaram nos meios de
comunicacdo a alardear a necessida-
de de um aumento da taxa de juros
basica ja no primeiro trimestre de
2010. Para os “pseudo-ortodoxos”, a
economia brasileira ja estaria apre-
sentando uma taxa robusta de cres-
cimento, superior ao permitido pela
expansdo do produto potencial, o
que levaria auma rapida reducio do
“hiato do produto”, o que forcaria a
autoridade monetaria a elevar a taxa
de juros preventivamente, ja no ini-
cio de 2010, para garantir o cumpri-
mento das metas de inflaco. Os da-
dos divulgados pelo IBGE mostram
nao s6 que a economia brasileira
nao esta crescendo tanto quanto os
“pseudo-ortodoxos”  imaginavam;
como ainda, e mais importante, a
aceleracdo dos gastos de investi-
mento sinaliza um aumento da taxa
de crescimento do produto poten-
cial. Sendo assim, o hiato do produ-
to devera apresentar uma reducio
muito menos expressiva do que o
imaginado pelos nossos “pseudo-
ortodoxos”, o que ird adiar a “inevi-
tavel” elevacdo da taxa de juros para
osegundo semestre de 2010...isso se
adisputa Serra-Dilma permitir.

Exportacoes em queda
sao um indicio forte de
que a apreciacao da
taxareal de cambio esta
cobrando o seu preco

O segundo ponto a ser ressaltado
€ que, ao contrario do afirmado pe-
los “pseudo-ortodoxos”, nio esta
em curso uma “farra fiscal”. O pri-
meiro trimestre de 2009 concen-
trou um crescimento grande dos
gastos de consumo do governo pe-
lo fato de que a maioria dos reajus-
tes do funcionalismo publico foi
concedida entre janeiro e marco do
corrente ano. No entanto, os tri-
mestres seguintes mostraram varia-
coes de -0,1% e 0,5% para esse gas-
tos. Isso significa que os gastos de
consumo do governo deverdo fe-
char o ano de 2009 com uma ex-
pansao de 5% com respeito ao ano
de 2008. Como o PIB devera apre-
sentar uma contracio de -0,5%, a
participacdo do consumo do gover-
no no PIB devera aumentar este
ano. No entanto, uma expansao
constante de 5% para os gastos de
consumo do governo é compativel
com a estabilidade de longo prazo
da relacdo consumo do gover-
no/PIB supondo um crescimento
do produto potencial da ordem de

5% ao ano. Nio ha davida de que a
gestdo da politica macroeconémica
e o crescimento de longo prazo se-
riam beneficiados com uma redu-
¢do (moderada) da relacdo consu-
mo do governo/PIB; mas os nime-
ros apresentados até o momento
ndo sinalizam um descalabro fiscal.

O Gltimo ponto a ser ressaltado
refere-se ao comportamento das
exportacoes. Dos componentes da
demanda por bens domésticos, as
exportacoes foram o que apresen-
taram a maior desaceleracao. Esse
fato é um indicio forte de que a
apreciacdo da taxa real de cimbio
esta cobrando o seu preco no que
se refere a velocidade de recupera-
¢do da economia brasileira. Com
efeito, se no segundo trimestre de
2009 as exportacOes cresceram a
uma taxa quase 80 % superior as
importacdes; no terceiro trimestre
deste ano as exportagdes cresce-
ram a um ritmo inferior a 30% da
taxa de crescimento das importa-
¢oes. Se as exportacoes tivessem
apresentado um comportamento
similar ao observado no segundo
trimestre de 2009, o PIB trimestral
teria tido um comportamento
mais proximo das previsoes feitas
pelo Ministério da Fazenda.

O comportamento das exporta-
¢oes € um sinal claro de alerta a res-
peito da sustentabilidade do ciclo
atual de retomada de crescimento
da economia brasileira. De fato, o
atual ciclo de crescimento s6 sera
sustentavel se for acompanhado por
uma retomada consistente e dura-
doura dos gastos de investimento. A
boa noticia é que o atual ciclo de
crescimento da economia brasileira
tem inicio num contexto em que o
custo do capital se encontra no seu
nivel mais baixo em décadas, e a ca-
pacidade ociosa ainda existente na
economia brasileira sinaliza a ma-
nutencdo desse cendrio por um lon-
go periodo. No entanto, uma parte
consideravel do investimento & feito
pela inddstria e com vistas a expor-
tacdo. Nas condicdes atuais de cim-
bio sobrevalorizado, as exportacoes
brasileiras perdem competitividade
e, por conseguinte, o investimento
com vistas a exportacao deixa de ser
rentavel. Dessa forma, sera de pouca
serventia um baixo custo do capital
se a rentabilidade dos novos proje-
tos de investimento for afetada ne-
gativamente pelo cimbio aprecia-
do. E chegado o momento do gover-
no discutir seriamente uma nova
politica cambial para o pais.
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