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O déficit sustentdvel em conta corrente

Fabio Giambiagi (*)

aumento do déficit em
O conta corrente (DCC)
do Pais, de um valor
praticamente irrisério em
1994, para US$ 18 bilhdes em
1995, US$ 24 bilhdes em 1996
e um provavel valor na faixa
de US$ 33/35 bilhdes no ano
em curso, tem gerado uma
compreensivel preocupagdo na
maioria dos analistas acerca da
" trajetéria futura dessa varié-
vel. Como seria de esperar, o
governo tem
reagido as cri-
ticas a essa si-
tuacdo argu-
mentando que
tal déficit € fi-
nanciavel e que
diversos paises
tém déficits
maiores que 0S
do Brasil, em
termos relati-
vos. Este artigo
aborda essa
questdo, procu-
rando respon-
der a indaga-
¢do de qual se-
ria o déficit “sustentdvel” em
conta corrente, uma vez €sgo-
tada a “safra” de privatizagdo
que tende a facilitar o finan-
ciamento do mesmo nos proxi-
mos dois ou trés anos.
Na nossa

toque de capital brasileiro no
exterior. Em outras palavras,
trata-se do resultado acumula-
do, em termos de estoque, dos
sucessivos déficits registrados
no passado na conta corrente
e que foram financiados com
fluxos de novo endividamento
e de investimento direto es-
trangeiro. A trajetéria dessa
varidvel em relacédo ao PIB,
nos iltimos 15 anos, encon-
tra-se na Tabela 1, onde o
PIB foi medido
em US$, tendo
como base de
referéncia o
ano de 1996 ¢
calculado para
0s anos anterio-
res em funcdo
da inflacdo ex-
terna e do cres-
cimento real do
PIB do Brasil,
de modo a ex-
purgar os efei-

¢coes da taxa de
cimbio real e
tornar a compa-
racdo entre um ano e outro
mais apropriada.

Nota-se que a mencionada’

relagdo caiu de um méximo de
33% do PIB em 1983 - logo
apo6s a crise da divida externa
e quando o Pais

opinido, o de-
bate em torno

“Em termos relativos,

ainda néo tinha
se ajustado ple-

do assunto ca- diversos pal’ses namente diante
rece de uma % e da crise de 1982
explicacio tém déficits —, até um mini-

mais convin-
cente acerca
de qual deve
ser o nivel

maiores do que
os do Brasil”

mo de 24% do
PIB em 1995.
Para essa queda
contribuiram

aceitdvel da
relagdio DCC/PIB. Nesse sen-
tido, é preciso associar a dis-

cussdo em torno do assunto.a ..

uma justificagdo quantitativa
em torno das condi¢des de es-
tabilidade que devem ser res-
~ peitadas para que a relagdo

passivo externo liquido am-.

pliado/PIB nio siga uma tra-
jetéria explosiva ao longo do
tempo. Entende-se por “passi-
vo externo liquido ampliado”
a soma de todos os ativos es-
trangeiros aplicados no Pais,
deduzidos os ativos brasilei-
ros oficialmente registrados
no exterior. Tal varidvel é
portanto a soma da divida ex-
terna liquida e do estoque de
capital estrangeiro — incluin-
do portfélio —, liquido do es-

decisivamente
os “megasuperdvits” comer-
ciais registrados entre 1984 e
1994; o acordo — incluindo o
desconto de uma parte do pas-
sivo — da divida externa de
1994; e o préprio crescimento
do PIB, que diminuiu a impor-
tancia relativa do numerador

_ da fracdo e foi especialmente

intenso no periodo 1993/1995.
Cabe destacar a importante
mudang¢a de composi¢do do
passivo total, em func¢éo do
aumento recente dos fluxos de
investimento estrangeiro, es-
pecialmente a partir de 1994.
Isto posto, é 1til identificar
quais sdo as condi¢des para
que a relac@o entre o passivo
externo liquido ampliado (D)
e o PIB se mantenha estavel,

tos das varia-.

4=0,3 | d=04 | d=0,5

135 | 20 | 26 | 33 &

26 | 20 | 27 | 33
31 1-20 | 26 | 3.3

40 | 19

26 | 32

alanca cc ial, trans:
ict ;s,‘ofxclu'ﬁve’hwo
do cresci

ros e
cimento

05 .

fa - Inclui Exclui 0 estoque de investido no exterior.

portifolio. capital
Obs :H_Bdejsg&dﬁﬁmammosmemmedamdeﬁnﬁomdﬂsss.NosmmmmmaMmUMHBe
Blﬂm

ou seja, que a relagdo d=D/-
PIB seja uma constante. O dé-
ficit em conta corrente tem

--como contrapartida uma.va-.

riagao (“delta”) de D, de mo-
do que DCC = DD = y.D(-1)

onde y é a taxa de crescimen-
to nominal do

que permite estabilizar a traje-
téria de d, conforme x=DCC/-
PIB = d.y/(1+y).

Por sua vez, como o fluxo de
despesa com o pagamento liqui-
do de juros e lucros e dividen-
dos (JLD) é func¢do do custo do
passivo exter-

PIB (medido em
US$), que para
que a relacdo D/-
PIB seja cons-
tante deve ser
igual a taxa de
crescimento de
D; e o simbolo
(1) indica defa-

“Depois de 1994,
o0 passivo mudou
com o aumento
dos fluxos de
investimentos”

no (i), expres-
so em USS,
multiplicado
pelo valor de-
fasado do pas-
sivo, a relacdo
desse fluxo
com o PIB éc
= JLD/PIB =

sagem de um pe-

riodo. Consegiientemente, di-
vidindo a expressdo acima pe-
lo valor do PIB, chega-se ao
valor da relagdo x=DCC/PIB

1.d/(1+y)
onde ¢ é um dos componentes
de x. A segunda e a terceira
expressdo permitem calcular
o valor do DCC e a remessa

. PIB, define o

() = Déficit

de juros, lucros e dividen-
dos, em ambos casos como %
do PIB, para dados valores da
relacdo passivo externo/PIB,
da taxa de crescimento em
US$ do PIB e do custo do
passivo. Assumindo uma in-
flagdo externa de 2,5% a.a. —
que combinada com o cresci-
mento real do

E dtil, neste ponto, lembrar
que, em 1997, para um PIB de
aproximadamente US$ 790 bi-
1hdes, um déficit em conta cor-
rente de US$ 34 bilhdes (4,3%
do PIB) e uma despesa liquida
de juros e lucros e dividendos
de US$ 14 bilhdes (1,8% do
PIB), deveremos ter um valor
de d de quase

valor de y — e
um custo do
passivo de 7%
a.a., a ' Tabela 2
mostra os dife-
rentes valores
de x e ¢, para

“Em algum momento
o Pais terd de tomar
uma decisdo de
ajuste das suas
contas externas”

29% do PIB e
um déficit dos
demais itens da
conta corrente
— exceto juros e
lucros e divi-
dendos — de
US$ 20 bilhoes

trés diferentes
situagdes, com
um passivo externo liquido
ampliado de 30; 40 e 50% do
PIB, respectivamente.

Para um crescimento real
do PIB como o que se aspira
ter a médio prazo, de 4 a 5%
a.a. e um passivo externo de
50% do PIB, o déficit em con-
ta corrente teria que ficar en-
tre 3,1 e 3,5% do PIB e a re-
messa liquida de juros e lu-
cros e dividendos poderia che-
gar a 3,3% do PIB. A Tabela
3 mostra o valor, para diferen-

__tes niveis de passivo externo,

da variavel representada pela
soma da balanga comercial,
transferéncias unilaterais e de-
mais servigos — excluindo ju-
ros e lucros e dividendos —,
que corresponde a diferenca
entre as colunas 2 esquerda e 2
direita da Tabela 2 (quando o
pagamento de juros e lucros €
dividendos é maior que O va-
lor do DCC, o Pais tem que
gerar um super4vit nas demais
contas). Para igual intefvalo
de 4 a 5% de crescimento real
da economia, o valor da varié-
vel teria que ficar entre um
déficit de 0,2% e um superavit
de 0,2% do PIB.

(2,5% do PIB).
Em outras pa-
lavras, mesmo que 0 passivo
externo possa aumentar até
atingir 50% do PIB, no mo-
mento em que isso ocorrer serd
necessario que o resultado dos
demais itens da conta corrente
que ndo lucros e dividendos
seja préximo do equilibrio, en-
volvendo um forte ajuste real
em relagdo ao déficit de US$
20 bilhoes esperado para este
ano. E claro que, enquanto o
passivo externo aumenta, essa
conta podera ser deficitdria e o
DCC ser4, por defini¢do, maior
que o teto de 3,5% do PIB an-
tes calculado, mas em algum
momento o Pais terd que se
ajustar a essa restricdo — a ndo
ser que o passivo ultrapasse
50% do PIB, o que nio seria
recomendavel, pela vulnerabi-
lidade externa que isso impli-
caria. Um ajuste real — via au-
mento das exportacdes e/ou di-
minui¢io da dependéncia em
relagdo as importagdes — da or-
dem de 2 a 2,5% do PIB é, por-
tanto, a dimens&o do desafio
que o Pais tem pela frente nos
préximos anos.
(*) Economista da Geréncia
de Macroeconomia do BNDES




