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Fragilidade Financeira Externa e Crescimento Econdm  ico "

Pedro Fernando Cunha de Almeida Economista, Técnico da FEE

Resumo

Este artigo tem por objetivo colocar em questéo a hip6tese bastante difundida hoje no Brasil segundo a qual
a economia brasileira mantera, de forma duradoura, a aceleracdo do crescimento econdmico iniciada em
2004. O argumento nele exposto é o de que, nos Ultimos anos, estd em curso tendéncia, a prevalecer
também no futuro proximo, de deterioracdo progressiva das contas correntes externas do Pais. A mesma
tendéncia decorre da valorizacdo cambial do real e, sobretudo, da elevada elasticidade renda das
importag@es brasileiras. O resultado da referida deteriorac@o sera a crescente fragilidade financeira externa
do Pais, que independente do provavel agravamento da conjuntura econdmica internacional, conforme se
noticia diariamente na midia internacional especializada. Em decorréncia dos efeitos inflacionarios da maior
fragilidade financeira externa, a politica econdmica encarregar-se-a de elevar as taxas internas de juros,
contendo o crescimento econdémico. O previsto nesse artigo s6 nado viria a acontecer se o Plano de
Aceleracdo do Crescimento — PAC, a nova politica industrial, o programa do etanol e a exploragdo do
petréleo, em conjunto ou isoladamente, produzirem ganhos correntes externos de grande monta e em
periodo mais curto do que seria razoavel esperar.

Palavras-chave: Economia Brasileira; Politica Econdmica; Crescimento Econdmico; Constrangimentos

Externos
Abstract

This paper aims at questioning the widely spread hypothesis that Brazil will maintain, in the long run,
the acceleration of economic growth that began in 2004. The argument is that, in the last years, the
external current account of Brazil has shown a trend to deteriorate. This trend, which seems to prevail
in the next years, is a result of the valorization of the exchange rate and, mainly, of the high Brazilian
income elasticity of imports. The result of such deterioration will be an increasing external financial
fragility of the country, which does not depend on the probable worsening of the international economic
scenario. As a result of the inflationary effects of the higher financial fragility, the inflation-targeting
policy will increase the interest rate, restraining economic growth. The scenario established in this
paper could only be avoided if the Plan of Acceleration of Growth (PAC), the new industrial policy, the
production of ethanol or oil, together or disconnected from each other, produce current external gains
in a great amount and in a shorter period than would be reasonable to expect.

Key words : Brazilian Economy; Economic Policy; Economic Growth; external constraints.
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Este artigo constitui verséo reescrita do artigo “A reimposi¢éo do dilema entre crescimento econdmico apoiado
em capitais externos ou desaceleragcdo da expanséo produtiva, publicado da Revista Indicadores Econdmicos
FEE, Vol. 36, n. 1. A diferenca mais importante com relagdo ao artigo original é o tratamento que nesse se da a
fragilidade financeira externa.



No periodo conhecido como a Era Desenvolvimentista — de 1956 a 1980 —, a economia brasileira
cresceu de forma quase ininterrupta, a taxa média anual de 7,5% a.a.. Desde entdo e até 2003, os
movimentos de acréscimo da atividade produtiva no Brasil perderam muito de sua velocidade (média de
2,0% a.a.). Além disso, eles se tornaram menos duradouros, ndo perdurando, cada um deles, mais do que
trés a quatro anos. De 2004 para ca, novo ciclo expansivo teve inicio. Pela inércia do movimento, é pouco
provavel que a velocidade do crescimento do PIB em 2008 ndo se aproxime aquela verificada desde 2004.
Nesse caso, os Ultimos cinco anos envolverdo expansao continua com taxa anual média aproximada de
4,5% a.a..

Ainda que a velocidade média de crescimento do ciclo expansivo atual seja significativamente
inferior a que se verificou no periodo desenvolvimentista, ela supera a que vigorou entre 1980 e 2003.
Também a duracdo do movimento expansivo atual ultrapassa o que se observou em cada um dos ciclos de
crescimento da economia dos Ultimos 24 anos. Esses fatos tém dado origem a esperanca de que a
economia brasileira tenha superado as dificuldades que, desde o inicio da década de 1980, vém a

impedindo de expandir-se de forma mais intensa e duradoura.

A esperanga de que se fala tem tomado a forma de previsGes acerca do futuro da economia no
Brasil. Keynes ensinou que, pelo menos no terreno da economia, o futuro é incerto. Incerto, no sentido de
gue ndo ha método cientifico eficaz de prevé-lo. Nesse sentido, as previsdes referidas, como todas do
género, tém carater precario e, talvez, fosse mais preciso denomina-las de especula¢des. Apesar do carater
precéario das especulacdes, ndo héa alternativas melhores a elas para aqueles que pensam e decidem sobre
o futuro. Por isso, apesar de precarias, especulacdes sdo Uteis, se, é claro, ndo se atribuir a elas

capacidade maior do que aquela justificada por sua precariedade.

Contudo, cabe a pergunta: Existem fatos que justificam a especula¢do de que o atual ciclo tera
longa duragcdo? A resposta é afirmativa. Como se pode verificar na Tabela n.1, os Resultados do Setor
Publico, dadas as evolu¢des nos ultimos anos da taxa de cambio, da taxa de juros e da atividade produtiva,
vém produzindo acelerada diminui¢cdo da Relac¢édo Divida Publica/PIB; os saldos em Transacdes Correntes,
embora em rapida diminuicdo, ainda sdo positivos; as Reservas Externas estdo em niveis historicamente
elevados; no terreno do controle do nivel de precos, a consecucdo das metas para inflacdo tem-se
mostrado compativel com as taxas de crescimento médias da atividade produtiva nos Ultimos anos; as
taxas de juros basicas da economia brasileira expressas por aquelas praticadas no Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia — SELIC, ndo obstante terem sido elevadas recentemente, encontram-se em nivel
real reduzido para os padrbBes brasileiros; e, decisivo para a continuidade da expansédo, o volume do
investimento como propor¢gdo do PIB, mesmo estando ainda em nivel reduzido, vem em crescimento
acelerado desde 2003. Por fim, recentemente, as agéncias de rating Standart & Poor’'s e Fitch Ratings
elevaram a divida soberana de longo prazo a categoria o investment grade, o que devera abrir espaco para

a reducgédo das taxas internas de juros.
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Economia brasileira - 1991 a 2007
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Além de indicadores macroecondmicos favoraveis, a economia brasileira podera contar com os
beneficios provenientes do amadurecimento do Plano de Aceleracdo do Crescimento — PAC e da politica
industrial que se vem de anunciar. Bem sucedido, o PAC: a) provera importante vinculacdo da economia
brasileira ao crescimento produtivo internacional, através da produgdo do etanol; b) resolverd inimeros
problemas relativos a envelhecida infra-estrutura brasileira; c) contribuira para manter elevados os saldos
comerciais do Pais e d) constituird conjunto de oportunidades de investimentos produtivos no Pais, conjunto
esse volumoso o suficiente para impulsionar o crescimento da demanda agregada de sua economia por um
consideravel periodo de tempo. Assim, é razoavel especular que o atual dinamismo da economia manter-

se-a por longo periodo de tempo.

No entanto, também cabe outra pergunta: Existem fatos que justificam a especulagdo de que o
atual ciclo nao tera longa duracdo? Também nesse caso a resposta € afirmativa. Justificar porque se pode

responder afirmativamente a essa Ultima pergunta é o objetivo desse artigo.

Héa diversos aspectos que podem interromper, em periodo de tempo relativamente curto, a
continuidade do atual ciclo expansivo da economia. Entre outros, é necessario citar a insuficiéncia potencial
da oferta de energia diante das exigéncias do ritmo de expansdo da economia; a incompatibilidade entre as
atuais taxas de investimento e o crescimento da demanda interna; e as historicas dificuldades da economia
do Brasil para resolver os problemas relativos ao financiamento externo de seu crescimento. Esse artigo
trata somente do Ultimo aspecto citado. E provavel que a razdo para a nio-abordagem de todos os
aspectos relacionados a questéo esteja 6bvia para o leitor: as restricdes de tempo de pesquisa e espaco
de exposicao disponiveis. A escolha do tema especifico a ser tratado encontra raiz na recorréncia quase
secular com que a exiguidade do financiamento externo tem constituido a explicagdo mais importante para
a interrupcéo do crescimento econdémico no Brasil.

Assim, mais precisamente, objetiva-se nesse texto justificar a especulagdo de que o financiamento
ao crescimento econdmico brasileiro, tao facilitado nos dltimos anos, tende a converter-se em forte restricdo
a continuidade da atual expansao produtiva em periodo relativamente curto, por exemplo, ainda dentro do

atual mandato presidencial.



Para alcancar o objetivo proposto, 0 presente artigo organiza-se em duas secg¢des adicionais a essa
introducdo e as suas consideracdes conclusivas. A segunda sec¢do tem carater de explicitagdo do
instrumental de analise utilizado. Nela sdo introduzidos os conceitos os conceitos de fragilidade financeira e
fragilidade financeira externa, respectivamente contribui¢cdes tedricas de Minsky (MINSKY, 1986) e Paula e
Alves Jr. (PAULA E ALVES JR., 1999). Na mesma seccao, esclarece-se, de forma sintética, a relacao
causal entre as fragilidades referidas e a imposicdo de restricbes externas ao crescimento de dada
economia. Por fim, a segunda secc¢éo discorre sobre o significado de dois indicadores de fragilidade
financeira externa utilizados na especulacdo apresentada nesse texto a respeito dos entraves que,
potencialmente, se impordo a continuidade do atual ciclo expansivo da economia brasileira nos préximos
anos. Sao eles: o indice de fragilidade financeira externa — IFE e a relagdo despesas correntes / receitas
correntes — DC / RC, ambos referentes ao balan¢o de pagamentos. A terceira sec¢do especula a respeito
da evolucdo dos déficits externos correntes e da fragilidade financeira externa brasileira nos préximos trés
anos. Para tanto, ela faz uso de especifico conjunto de supostos determinantes da evolugdo dos referidos
déficits, dentre os quais se ressalta a herdica suposi¢do de que ndo ocorrera deterioragdo da conjuntura
econdmica internacional a partir de 2008. Argumenta-se na mesma seccdo que, mesmo valendo os
supostos referidos, o dinamismo da economia brasileira iniciado em 2004 tendera a esgotar-se em futuro
ndo muito distante em razdo dos desequilibrios externos correntes que ele préprio gerard. Nas mesmas
condicdes, o esgotamento s6 serd superado se (e enquanto) houver surpreendente disposicdo do mercado
financeiro internacional para cobrir os referidos déficits externos correntes. As considerag@es finais, além de
condensarem 0s argumentos expostos nas secgdes anteriores, discorrem sobre as conseqiiéncias do
abandono da heréica suposi¢cdo de ndo deterioragdo da conjuntura econémica internacional no que se
refere aos desequilibrios externos, a fragilidade financeira e ao crescimento da economia brasileira nos

préximos anos .
2. Fragilidade Financeira Externa: conceitos e indi  cadores

A idéia de fragilidade financeira foi inicialmente explorada por Minsky. Para ele, as unidades
econdmicas — empresas comerciais, industriais, organizag@es financeiras, governos em suas diferentes
esferas e paises em sua relagdo com o mundo externo — realizam empreendimentos financiando-se junto a
terceiros. Por essa via, assumem compromissos financeiros que tomam as formas de amortizagdo e de
remuneragdo dos recursos adiantados. A relagdo entre os volumes dos compromissos financeiros
contratados e os das receitas operacionais liquidas esperadas pelas unidades econémicas define sua
estrutura financeira. Conforme o volume dos compromissos financeiros eleva-se proporcionalmente diante
das referidas receitas em cada periodo — isto é, aumentam proporcionalmente as necessidades de
pagamento ou de renegociacdo dos passivos vincendos —, as estruturas financeiras assumem as posigoes
hedge, especulativa e Ponzi. Adotam as posi¢cdes aludidas quando suas receitas operacionais liquidas
esperadas sédo, respectivamente, a) maiores do que 0os compromissos financeiros totais por elas assumidos
no presente e no futuro; b) sdo menores dos que os compromissos financeiros totais assumidos, mas, ainda
assim, maiores do que aqueles relativos a remuneracdo do capital adiantado; ¢) sdo insuficientes para

pagar até mesmo a remuneragdo do capital contratado.



A medida que as estruturas financeiras caminham da posicdo hedge para a Ponzi, aumenta a
necessidade de renegociacdo de seus passivos e, por isso, sua fragilidade financeira. Com o incremento da
fragilidade financeira, eleva-se a resisténcia de terceiros para aportar capital a unidade em referéncia. Essa
resisténcia pode interromper, inclusive de forma disruptiva, o processo de crescimento da unidade

econdmica a qual a resisténcia é referida.

Paula e Alves Jr. apoiaram-se no trabalho de Minsky para construir o conceito de fragilidade
financeira externa, mais ajustado as especificidades dos objetivos deste artigo. Diferentemente de Minsky,
esses dois autores dedicaram-se exclusivamente ao tema da fragilidade financeira externa das unidades
econdmicas formadas por economias nacionais abertas. Segundo os autores citados, a estrutura financeira
externa de certa economia nacional em determinado periodo no tempo reflete a relacdo entre as saidas e
as entradas previstas de recursos via balanco de pagamentos da mesma economia e igual periodo de
tempo. Obviamente, tanto saidas como entradas envolvem movimentos correntes e de capital do BP. Ainda
para os mesmos autores, 0 aumento da razdo entre as saidas e as entradas referidas expressa crescimento
da fragilidade financeira externa. Seguindo o caminho tracado por Minsky, Paula e Alves Jr. véem, na
elevagédo da fragilidade financeira externa de uma economia qualquer, fator de resisténcia adicional ao
financiamento do seu BP e, portanto, ao seu crescimento.

Como forma de viabilizar anélise da evolu¢éo da fragilidade financeira externa brasileira e sua relagdo
com a politica econdmica no Brasil no periodo de julho de 1994 a dezembro de 1997, Paula e Alves Jr.
criaram indicador da referida fragilidade ao qual denominaram de indice de Fragilidade Externa — IFE. O IFE
de determinada economia em dado periodo de tempo (no caso, dado trimestre) corresponde a razéo entre
dois agregados de seu balango de pagamentos, a saber, no numerador, suas obriga¢des financeiras e, no
denominador, sua capacidade de pagamentos externos no mesmo periodo. O IFE corresponde a seguinte

expressao algébrica:

IFE = (M + Dj + Dos +A + CCP_, + PLA ;) / (X + Rj + R0S + RE; +lg + Ep),

onde:

M = importacbes; X = exportagdes; D; = despesas com juros; D, = despesas com outros servigos; Rj
receitas com juros; Ros = receitas com outros servi¢cos; A = amortizagbes de empréstimos; CCP; =
estoque de capitais de curto prazo, defasado em um periodo; PLA_;= estoque de investimento liquido em
portfélio, defasado em um periodo; RE.; = reservas internacionais acumuladas até o periodo anterior; Iy =
entradas de divisas correspondentes aos investimentos diretos; e E,, = empréstimos de médio e longo
prazos.

O IFE é um indicador de grande utilidade que diz respeito ao grau de dificuldade de dado pais para
enfrentar seus compromissos externos em determinado periodo no tempo. A elevacéo do IFE significa que
propor¢éo maior da capacidade de pagamento de dado periodo deve ser destinada a honrar compromissos

externos nele vincendos. Nao sendo possivel honra-los integralmente, montantes acrescidos de obrigacdes



— sempre expressos como propor¢ao da capacidade de pagamento — terdo que ser renegociados junto aos
credores.

E importante destacar que a expressdo algébrica que define o IFE traz em si superestimacio da
fragilidade financeira externa. A mesma expressdo considera a totalidade dos estoques de investimentos
liqguidos em portfélio internalizado em determinado pais até especifico momento no tempo como integrante
das obrigacdes que o mesmo pais deve honrar ou renegociar no periodo seguinte. Ao considerar a
totalidade dos referidos estoques, conduz a superestimagdo anunciada. Se, temerosos de perda e em
comportamento de manada, o0s proprietarios dos estoques de PLAs, tentassem vender (quase)
concomitantemente a totalidade ou, ainda, parcela significativa dos mesmos estoques para repatria-los, a
cotagdo dos titulos que os representam reduzir-se-ia de maneira importante. Dessa forma, somente fragéo
(talvez reduzida) do estoque de PLA registrada no BP em dado periodo constitui parcela das obrigacdes
externas a serem honradas pelo pais no periodo seguinte. Superestimar as mesmas obrigacdes externas
equivale a sobreestimar a fragilidade financeira externa. Por isso, o IFE deve ser utilizado como indicador
da tendéncia da evolucao da fragilidade financeira externa e ndo de seu valor absoluto.

Além disso, quando se tenta estimar o comportamento do IFE no futuro, as dificuldades tornam-se
ainda maiores. O IFE corresponde a expresséo algébrica que envolve as principais contas do balanco de
pagamentos de um pais. Nao é preciso dizer que essas sdo compostas por contas correntes e por contas
de capital. E sabido que, muitas vezes, previsbes do comportamento futuro das contas correntes
redundam em erros de grande propor¢do. Ainda assim, em muitos outros casos, as mesmas previsdes
acabam por comprovar serem bons estimadores do futuro, especialmente se o futuro ndo é muito distante
no tempo. Isso porque, em periodos de tempo ndo muito extensos, as contas externas correntes evoluem
com certa regularidade que pode ser captada pela previsdo em referéncia. No entanto, 0 mesmo nao
acontece com as contas de capital, as quais se caracterizam por volatilidade ou irregularidade muito maior
do que aquelas que se verificam com as contas correntes. A histéria recente das financas internacionais
mostra que a mesma volatilidade ou irregularidade é ainda maior no caso de paises em desenvolvimento.
Afirmar a elevada volatilidade das contas de capital significa negar a existéncia de regras confiaveis de
evolucdo das mesmas. Sem essas regras, torna-se impossivel construir previses de boa qualidade a
respeito de sua evolugéo futura. Se é impossivel construir previsdes de boa qualidade para a evolugdo das
contas de capital de um pais, também o é para o IFE.

Para sanar as dificuldades relacionadas ao IFE — a incapacidade de medir o valor absoluto da
fragilidade financeira externa no passado e, sobretudo, a impossibilidade de construir estimativas de boa
qualidade quanto a sua evolucao futura, mesmo que referida somente a sua tendéncia — faz-se, nesse
trabalho, uso de outro indicador, a relagdo despesas correntes / receitas correntes — DC / RC — do balango

de pagamentos. A DC/RC corresponde a expressao algébrica:

DC/RC = (M + Dj + Dos) / (X + R; +Rs)



A DC/RC mede a dimensao relativa dos gastos externos correntes de um pais frente as suas receitas
externas correntes de dado periodo. Nesse sentido, a parcela da DC/RC que excede a unidade indica, em
proporcao das receitas correntes, o volume de capitais externos que, no mesmo periodo, um pais teria de
captar para manter estaveis suas reservas liquidas externas, a dada taxa de crescimento da atividade
produtiva. Assim sendo, a DC/RC é também indicador da fragilidade financeira externa da economia a qual
se refere.

Contudo ela é mais do que isso. A parcela da DC/RC que excede a unidade impde correspondente
diminuicdo de reservas ou incremento da necessidade de contratacéo de obrigacdes externas no periodo. A
medida que, no decorrer do tempo, a DC/RC se mantenha acima (abaixo) da unidade, vai promovendo
diminuicdo (incremento) das reservas ou aumento (retracao) das obrigacdes externas a serem honradas em
cada periodo no futuro, o que redunda em ascensédo (descenso) da fragilidade financeira externa do pais a
medida que o tempo passa. Dessa maneira, 0 valor da DC/RC no presente &, também, decisivo
determinante da mesma fragilidade no futuro. Assim, a DC/RC se transforma em instrumento capaz de
sugerir, através de inferéncia (como sempre, precaria), o grau de dificuldade que, no decorrer do tempo, as
contas externas da economia imporéo a continuidade do crescimento econdmico a determinada taxa.

Além disso, a DC/RC é objeto cujo comportamento futuro pode ser estimado com menor
probabilidade de erro do que o IFE. Isso porque, diferentemente do IFE, a DC/RC ndo envolve a
consideracdo das contas de capital do BP, apenas, de suas contas correntes. A evolugdo dessas Ultimas,
tendo comportamento mais regular no tempo do que as contas de capital, sdo estimaveis com maior
seguranca, maior seguranca essa que se transmite as previsbes da DC/RC relativamente aquelas
relacionadas ao IFE.

A relagdo DC/RC foi escolhida como indicador de fragilidade financeira externa nos préximos trés
anos. As razdes da escolha derivam ndo sé da possibilidade de a mesma relagdo ser utilizada como
indicador da referida fragilidade, como, também, a incerteza produzida pela utilizacédo do IFE.

Esses sdo os conceitos e 0s seus significados que se considerou necessario esclarecer para a
andlise da evolugéo da fragilidade financeira externa da economia brasileira que se apresenta no préximo
item. Na verdade, eles simplesmente traduzem o senso comum — desta vez, ndo equivocado — de que é

arriscado crescer “dando o salto maior do que as pernas”.

3. Fragilidade Financeira Externa: sua tendénciae  sua corregao pela contencdo do crescimento
econdmico
A terceira secgdo organiza-se da seguinte forma. Inicialmente mostra evidéncia referida ao caso

brasileiro para afirmagédo de que a evolugdo da DC/RC é adequado indicador do caminho percorrido pelo
IFE e, portanto, pela fragilidade financeira externa. Um segundo passo é dado ao apresentar estimativas
para os proximos trés anos da evolugdo do saldo das transacdes correntes brasileiras, discriminadas
segundo taxas de crescimento supostas para o PIB do Pais. As informacdes relativas a evolucdo dos
saldos de transagfes correntes servem de base para um terceiro passo, a previsdo da DC/RC até o
primeiro trimestre de 2011. Por sua vez, essa Ultima servird como indicador da fragilidade externa da

economia brasileira no mesmo periodo. A seccdo encerra-se com consideracdes a respeito das
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consequéncias do incremento da fragilidade financeira externa sobre a continuidade do crescimento

econdmico no Brasil.

A observacdo do Gréafico n.1 mostra que, no caso brasileiro, a DC e o IFE entre os primeiros
trimestres de 1992 e de 2008 evoluiram com tendéncias muito semelhantes. Isso e a argumentacao a

respeito exposta na seccgdo anterior permitem dizer que a DC/RC foi importante determinante do IFE no

periodo.
Gréfico n. 1 - indice de fragilidade financeira ext  erna (IFE) e relagdo despesa corrente/receita
corrente do balanco de pagamentos (DC/RC)
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1991 IV
1992 11 4
1992 1V
1993 11 4
1993 1V 4
1994 11 4
1994 1V 4
1995 11 4
1995 IV
1996 11 4
1996 1V 4
1997 11 4
1997 1V 4
1998 11 4
1998 1V 4
1999 11 4
1999 1V 4
2000 11 4
2000 1V 4
2001 11 4
2001 1V
2002 11 4
2002 1V 4
2003 11 4
2003 1V 4
2004 11 4
2004 1V
2005 1V 1
2006 11 4
2006 1V 4
2007 11 4
2007 1V

FONTES: a) Para o célculo das séries referentes ao periodo que se estende do primeiro trimestre de
1992 ao quarto de 1997: PAULA L. F e ALVES JR., A.,1999. b) Para as demais séries, IBGE e
BACEN.

Em dois momentos, no entanto, as duas varidveis em questao assumiram tendéncias diferenciadas
entre si. N@o é dificil de entender a razdo da diferen¢a de tendéncias. As operagdes correntes do BP se
constituem em elementos definidores do IFE e da DC/RC. No Ultimo caso, as mesmas operac¢des sdo 0s
definidores exclusivos. No entanto, o IFE sofre influéncia também das contas de capital. Assim, o
afastamento das referidas tendéncias deve-se a influéncia que as contas de capital exercem sobre o IFE. E
0 caso do que aconteceu entre a crise asiatica, em meados de 1997, e a quebra do regime brasileiro de
bandas cambiais em dezembro de 1998, passando pela crise russa, em agosto do mesmo ano. Fruto da
elevada valorizacdo propiciada pelo regime cambial referido, a DC/RC deu continuidade ao movimento
ascendente iniciado em 1994, continuidade essa que se estendeu até o inicio de 1999. No entanto, ja em
meados de 1998, o IFE entrou em queda em razdo da intensa fuga de capitais de curto prazo que entdo
envolveu a economia brasileira. Também € o caso do periodo que vigora desde o terceiro trimestre de 2006
até o presente. Nesse periodo, enquanto o IFE manteve-se estavel, a DC/RC passou a elevar-se

rapidamente. Tanto a DC/RC quanto o IFE sofreram influéncia expansiva da inferioridade da evolugéo
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percentual das exportacdes brasileiras nos ultimos anos frente a de suas importagées. No entanto, o IFE
vem tendo sua estabilidade mantida em funcéo de acelerado crescimento de Empréstimos de médio e

longo prazos assumidos pelo Brasil.

Ainda assim, a evidéncia permite afirmar que em periodos mais longos, por exemplo nos quinze anos
considerados pelo Grafico n. 1, as operac¢des correntes assumem posi¢do decisiva na determinagédo dos
indices de fragilidade financeira externa que se vem tratando. Dessa maneira, extrapolando o verificado do
inicio de 1992 ao inicio de 2008, pode-se supor que o IFE e, mais amplamente, a fragilidade financeira

externa, deverdo seguir a tendéncia percorrida pela DC/RC.

Estimativa dos saldos em transagdes correntes nos p réximos trés anos

A estimativa da evolugdo da DC/RC para os proximos trés anos exige previsdes a respeito dos saldos
das transagBes correntes no mesmo periodo. As mesmas previsdes foram construidas a partir de um
conjunto de supostos dentre os quais, por sua importancia, destacam-se os de que: a) as exportagdes
brasileiras crescerdo com a mesma velocidade verificada em 2007, o que traz implicitas outras duas
suposi¢des, a de que a conjuntura econdmica internacional no ano citado tera continuidade e a de que a
taxa de cambio da moeda brasileira ndo sofrerd valorizacdo real-efetiva de significado; b) a elasticidade
renda das importagbes — E'w — situar-se-4 ao nivel de 4,0, conforme é justificado a seguir; c) as
importagBes se expandirdo a taxas determinadas tanto pela velocidade de expansédo do produto quanto
pela E'y; d) o saldo em transacdes correntes com Servicos e Rendas e com Transacdes Unilaterais
evoluira na velocidade com que o fez desde o inicio da década de 1990; e) a politica econdmica de curto
prazo continuara estruturada pelo regime de metas inflacionérias; e, f) em decorréncia da insuficiente
maturidade que atingiram até o momento, o Plano de Aceleracdo do Crescimento — PAC, a recém
anunciada politica industrial ou qualquer outra politica econémica setorial ndo produzirdo resultados

significativos sobre a capacidade do Pais para incrementar saldos em transagdes correntes.

N&o é novidade para ninguém que compras externas brasileiras, em grande parte, dependem da taxa
real efetiva da moeda do Brasil. No entanto, as mesmas compras estdo também fortemente sujeitas ao
dinamismo de sua economia e & elasticidade-renda das importacées — E',, da mesma. O Gréfico n. 2
descreve as evolugdes da elasticidade renda das importagfes brasileiras e da taxa de crescimento do PIB
desde o primeiro trimestre de 1992. Em cada trimestre indicado no gréfico, a E'wm corresponde a razao entre
as variagOes percentuais das importagdes e do PIB. Ambas as variagdes percentuais consideram os valores
referentes aos quatro Ultimos trimestres frente aos valores correspondentes de igual periodo doze meses
antes. As informacdes relativas & E'y ndo sao influenciadas por variacdes dos precos, ja que a elasticidade
das importacdes foi calculada com base em indices de quantidades das importacdes e do PIB calculados

pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

A E", eleva-se rapidamente como aumento da taxa de crescimento da economia do Pais. A decidida

relagdo entre a elevacao da propenséo a importar brasileira e a aceleragdo do crescimento da economia é
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caracteristica ja percebida desde os anos 1960, mas que, com a abertura comercial e financeira
empreendidas na década de 90 do século passado, viu-se exacerbada.

Gréfico n. 2 - Elasticidade das importagdes brasile  iras em relagcéo ao PIB
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De fato, o Grafico n. 2 mostra que, pelo menos, desde o inicio da década de 1990, a E"y, elevou-se
com a aceleracdo do PIB de maneira recorrente. Para os periodos de mais rapido crescimento econdmico,
o gréafico sugere impor-se elasticidade das importa¢des proxima a 4,0. O método de regressao estatistica foi
utilizado para verificar a relacio entre a taxa de expanséo do PIB e a E'w. No entanto, ainda gue a relacdo
referida tenha se mostrado positiva, seu coeficiente de correlagdo mostrou-se baixo. Nisso ndo h& surpresa.
Além da taxa de crescimento do produto interno, outras varidveis também influenciam o nivel da
elasticidade-renda das importacdes. Entre elas destacam-se o nivel (e, talvez, a velocidade de variagéo) da
taxa de cambio, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva do Pais e as barreiras institucionais as
compras externas. Todas variaram consideravelmente no periodo. Isso, sem falar de problemas de
defasagem que devem existir. De qualquer modo, confirmando o que sugere o grafico, a elasticidade-renda
das importa¢des de todo o periodo plotado (de ponta a ponta) € 4,6. Tomando-se 0 periodo correspondente
a fase de mais intenso crescimento econdémico do, ainda vigente, ciclo expansivo da economia brasileira —

do primeiro trimestre de 2004 ao primeiro de 2008 —, o nivel da E'w situou-se em cerca de 4,0.

Por isso, em exercicio de previsédo do volume das importag8es brasileiras no futuro proximo, toma-se
como razodavel utilizar o mesmo nivel de elasticidade das compras externas, se o crescimento do PIB
aproxima-se aquele verificado nos ultimos trés anos no Brasil.
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As estimativas do saldo em transacdes correntes embasadas nas suposi¢cdes descritas nos
paragrafos anteriores para o periodo que se estende ao primeiro trimestre de 2011 encontram-se
disponiveis a seguir, nas tabelas n. 2, e n. 3. Elas discriminam os saldos em questao de acordo com as

taxas supostas de crescimento do PIB, as quais abarcam o intervalo de zero a 6% a.a..

Tabela n. 2 - Saldos em transagdes correntes em 12 meses - US$ milhdes

Hipétese de crescimento anual do PIB, em percentagem
Trimestres
0,0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 55 6,0
2007 IV 3.411 3.411] 3.411] 3.411 3.411] 3.411] 3.411] 3.411] 3.411] 3.411] 3.411] 3.411] 3.411
2008 | -9.031 -9.031] -9.031] -9.031 -9.031 -9.031 -9.031 -9.031 -9.031] -9.031] -9.031] -9.031] -9.031
2008 Il -6.954 -7.500 -8.047] -8.594 -9.141 -9.687 -10.234 -10.781] -11.328| -11.875] -12.421] -12.968| -13.515
2008 11l -4.612 -5.820 -7.027| -8.234 -9.442 -10.649| -11.856 -13.064 -14.271] -15.479 -16.686 -17.893| -19.101
2008 IV -2.310 -4.216 -6.123] -8.029 -9.936 -11.842] -13.748| -15.655| -17.561] -19.468| -21.374] -23.280 -25.187
2009 | -504 -3.128| -5.751] -8.375 -10.998| -13.622] -16.245] -18.869] -21.492] -24.116 -26.739) -29.363| -31.986
2009 II 1.716 -1.465| -4.668| -7.893 -11.140] -14.408| -17.699| -21.011] -24.346 -27.702] -31.080) -34.480) -37.902
2009 11l 4.218| 363 -3.540 -7.492 -11.492] -15.540 -19.637| -23.781] -27.974] -32.216 -36.505 -40.843| -45.230
2009 IV 6.679 2.111] -2.533] -7.254 -12.051] -16.924] -21.873] -26.899| -32.001] -37.179 -42.433] -47.764] -53.171
20101 8.612 3.313] -2.092] -7.601 -13.215] -18.935] -24.759] -30.688| -36.722] -42.861] -49.105 -55.454] -61.908
201011 10.985 5.117] -902] -7.071 -13.394 -19.870] -26.501] -33.289 -40.235) -47.340 -54.606 -62.033| -69.623
2010 11l 13.658 7.102] 342] -6.625 -13.803] -21.194 -28.800 -36.626 -44.673| -52.946 -61.445| -70.176 -79.139
2010 IV 16.288 9.005 1.460 -6.351 -14.434] -22.792] -31.431] -40.355] -49.568| -59.075] -68.881] -78.990 -89.407
20111 18.357 10.328 1.978 -6.699 -15.710| -25.062] -34.759] -44.809 -55.218]  -65.993] -77.138| -88.662] -100.569

Fonte dos dados para as estimativas: BACEN

Tabela n.3 - Saldos em transagdes correntes em 12 meses - em percentagem do PIB

T Hipétese de crescimento anual do PIB, em percentagem
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0
2007 IV 0,3 0,3 0,3 0,3] 0,3] 0,3] 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3] 0,3
2008 | -0,9) -0,9) -0,9 -0,9 -0,9 -0,8] -0,8] -0,8] -0,8 -0,8 -0,8 -0,8] -0,8
2008 I -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,2
2008 I -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5] -1,6
2008 IV -0,2 -0,3 -0,5 -0,7 -0,8] -1,0] -1,1 -1,2 -1,4 -1,5 -1,7 -1,8] -2,0
2009 | 0,0] -0,3 -0,5 -0,8] -1,0] -1,2 -1,5 -1,7 -1,9 -2,1 -2,3 -2,5] -2,7
2009 11 0,2] -0,1 -0.4 -0,7 -1,0] -1,3] -1,5 -1,8 -2,1 -2,3 -2,6 -2,8| -3,1
2009 111 0,4 0,0] -0,3 -0,6| -1,0] -1,3] -1,6 -1,9 -2,2 -2,6 -2,9 -3,2 -3,5
2009 IV 0,6 0,2] -0,2 -0,6| -1,0] -1,3] -1,7 -2,1 -2,4 -2,8 -3,2 -3,5] -3,9
20101 0,8] 0,3] -0,2 -0,7 -1,2 -1,7 -2,2 -2,7 -3,1 -3.,6 -4,1 -4,5| -5,0
201011 1,0 0,5 -0,1 -0,6| -1,2 -1,7 -2,2| -2,7| -3,3) -3,8 -4,3] -4.,8] -5,3
2010101 1,2] 0,6] 0,0] -0,5 -1,1 -1,7 -2,3 -2,9 -3,4 -4,0 -4,6 -5,2 -5,8
20101V 1,3 0,7] 0,1 -0,5 -1,1 -1,7 -2,4 -3,0 -3,6 -4,3 -4,9 -5,5] -6,2
20111 1,8 1,0 0,2 -0,6] -1,4] -2,2 -3,0 -3,8 -4,5 -5,3 -6,1 -6,9 -7,7

Fonte dos dados para as estimativas: BACEN

Infere-se das estimativas apresentadas que a medida que se verifiquem taxas de crescimento do PIB
progressivamente mais elevadas, a deterioragdo das transagdes correntes brasileiras tera intensidade cada
vez maior. Além disso, para dada taxa de crescimento da economia, a deterioragdo avanca no decorrer do
tempo. Considerando taxas médias de crescimento anual do PIB entre 4,0% e 5,5% , as estimativas sédo de
que o déficit em transacdes correntes, ja em 2008, se situe entre 1,4% e 1,8 % do valor da producgéo interna

bruta ou entre 4,5% e 6,9% ao primeiro trimestre de 2011.

A relagcdo despesas correntes / receitas correntes e a fragilidade financeira externa da economia

brasileira no decorrer dos préximos trés anos

Ao iniciar esse item, é recomendavel recuperar a esséncia do descrito na seccéo 2. Fragilidade
Financeira Externa: conceitos e indicadores. L4, além de especificar os conceitos de Fragilidade Financeira
e Fragilidade Financeira Externa, respectivamente, de Minsky (1986) e de Paula e Alves Jr. (1999),
mostrou-se que, a medida que as unidades econdmicas aumentam o montante de seu endividamento e/ou
pioram a qualidade do mesmo — reduzindo o seu prazo de maturacéo —, as estruturas financeiras que a elas

correspondem caminham da posi¢cdo hedge, para especulativa e, dai, para a Ponzi. Ao avangarem nesse
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caminho, as mesmas unidades tém aumentadas dificuldades de cumprir seus compromissos financeiros e
ficam obrigadas a renegociar, com frequéncia crescente, o financiamento de seu passivo. Isso as coloca em
posicdo cada vez mais fragil diante de seus credores que, progressivamente mais temerosos da perda de
gualidade de seus ativos, passam a oferecer maior resisténcia para refinanciar as unidades e, assim,
impdem limites ao seu crescimento econdmico. Ainda na mesma sec¢do, argumentou-se que a relagao

despesas correntes/receitas correntes do balanco de pagamentos de determinado pais constitui adequado
indicador da fragilidade financeira externa do mesmo pais.

No presente item, apresentam-se projecdes para a relacdo DC/RC até o primeiro trimestre de 2011,
segundo a taxa suposta de crescimento da economia brasileira. Como ja deve ter ficado claro para o leitor,

as mesmas projecdes pretendem servir de indicador da fragilidade financeira externa do Brasil nos trés

anos vindouros. N&o é demais destacar que elas derivam das previsfes dos saldos em transac¢fes

correntes do Brasil expostas no item anterior, e, portanto, dos mesmos supostos la adotados.

Além das informag0@es referentes a relagdo DC/RC do BP brasileiro até marco de 2008, o Grafico n. 3
contém as previsdes de evolucdo da mesma relagdo para o periodo que se estende até o primeiro trimestre
de 2011. Ao final de 1998, a relagdo observada atingiu seu valor mais elevado desde o inicio dos anos 90
do século passado. As explicagbes para o fato ja se encontram sedimentadas na literatura a respeito. O
movimento da DC/RC para o nivel do ultimo ano citado se deve tanto as aberturas comercial e financeira
empreendidas na primeira metade da década de 1990 quanto a valorizagdo cambial do real que teve curso
entre meados de 1994 e o final de 1998, com o regime de metas cambiais.

Gréfico n. 3 - RELAGAO DESPESAS CORRENTES/RECEITAS CORRENTES SEGUNDO A HIPOTESE
DE CRESCIMENTO DO PIB - BRASIL - 1992 A 2011
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Entre o inicio de 1999 e meados de 2003, a DC/RC caiu firmemente. De um lado, a queda ocorreu
em razdo do pequeno dinamismo da economia brasileira naqueles anos — 1,9% a.a.. De outro, ela resultou
da combinag&o da desvalorizagdo cambial decorrente da adog&o do regime de cambio flutuante em janeiro
de 1999 e do ambiente de progressiva melhoria da conjuntura econdmica internacional encetada ja em
2002. Com a desvalorizagdo cambial e a melhoria da conjuntura internacional, as exportagdes brasileiras

passaram a expandir-se com elevada velocidade a partir de 2003. (Ver Tabela n.1).1

No intervalo entre os terceiros trimestres de 2003 e de 2006, a relagdo entre despesas e receitas
correntes do BP brasileiro manteve-se estavel. A continuidade da melhoria do ambiente econdmico
internacional manteve aceleradas as exportagbes do Brasil, se bem que a taxas de crescimento
progressivamente menores. E provavel que a menor aceleracdo das Ultimas no mesmo intervalo tenha
resultado também da dramética valorizagdo cambial que vem tendo curso no Brasil desde o primeiro ano
citado. Nao obstante a alta velocidade de expanséo das exportacdes do Pais, também as compras externas
foram intensamente impulsionadas no periodo. O impulso sobre as importacdes brasileiras deveu-se nédo sé
a referida valorizagao cambial mas, também, ao dinamismo que tomou conta da economia nacional ja em
2004. Do movimento conjunto das vendas e das compras ao exterior, resultaram taxas de expanséo das
despesas e das receitas correntes externas em velocidades aproximadas, viabilizando a estabilidade da

relagdo DC/RC entre os terceiros trimestres de 2003 e 2006.

Desde o terceiro trimestre de 2006 e até o presente (primeiro trimestre de 2008), a DC/RC manteve-
se em continua elevacdo. O seu crescimento ocorreu apesar da preservagdo da propicia conjuntura
econdmica internacional vigente desde 2002. Acontece que, ndo obstante tal conjuntura, também tiveram
continuidade os movimento de valorizagcdo cambial do real e de rapido crescimento econdmico no Brasil, 0s
quais, via importagbes, impuseram a contracdo dos saldos externos correntes do Pais. Com isso, a
diferenca entre as velocidades de expansado das despesas correntes e das receitas correntes, negativas até

o final de 2005, tornou-se positiva em 2006 e passou a ascender intensamente desde meados de 2007.

Nas condi¢gfes supostas no item anterior, estima-se que, no periodo posterior a marco de 2008, a
DC/RC evolua em relacdo direta a taxa de expansédo do PIB, perfazendo os movimentos descritos pelas
previsfes disponiveis no Grafico n. 3 e na Tabela n. 4. As comparacgfes entre os valores previstos da
relagdo estudada correspondentes a iguais trimestres de dois anos consecutivos quaisquer mostram que a
DC/RC sera descendente se a velocidade de expansao do PIB for igual ou inferior a 1,5% a.a. e,
ascendente, se a mesma velocidade for superior a 2,0% a.a.. Ao dinamismo médio que economia brasileira
vem apresentando nos Ultimos quatro anos — 4,4% a.a. — a relacao representativa da fragilidade financeira
externa assumiria valor muito proximo a 1,465 ao inicio de 2008. Esse valor assemelha-se a média da
DC/RC vigente entre o final de 1996 e o inicio de 1999, quando, como é sabido, o déficit externo corrente

do Pais era muito elevado para ser financiado com facilidade.

! Na verdade, ja em 2000, as vendas externas brasileiras haviam entrado em aceleracdo. Contudo, as

dificuldades vividas, sobretudo, pelas economias americana e argentina em 2001 impuseram forte desestimulo
sobre o comércio internacional. O desestimulo encontrou expressao nas exporta¢ées do Brasil, ndo sé em 2001,
mas, também, em 2002, reduzindo, de maneira significativa, sua velocidade de expansao.
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TABELA N. 4 - RELACAO DESPESAS CORRENTES / RECEITAS CORRENTES - DC/RC SEGUNDO A HIPOTESE DE CRESCIMENTO ECONOMICO

TRIMESTRE DR/RC segundo a hipétese de crescimento do PIB - %
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 55 6,0
2008 | 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214 1,214
2008 11 0,909 0,919 0,930 0,941 0,951 0,962] 0,972 0,983 0,994 1,004 1,015 1,025 1,036
2008 i1 0,943 0,955 0,966 0,978 0,990 1,001 1,013 1,025 1,036 1,048 1,060 1,071 1,083
2008 IV 0,993] 1,004 1,016 1,028 1,040 1,052 1,063 1,075 1,087 1,099 1,111 1,123 1,134
2009 | 1,167 1,181 1,194 1,208 1,221 1,235 1,248 1,262 1,275 1,289 1,302 1,316 1,329
2009 11 0,874 0,894 0,914 0,935 0,957 0,978 1,001 1,023 1,046 1,069 1,093 1,117 1,142
2009 11l 0,905 0,927| 0,950 0,973] 0,996 1,020 1,044 1,069 1,094 1,120 1,146 1,172 1,199
2009 IV 0,954 0,976 0,999 1,023 1,046 1,071 1,095 1,120 1,146 1,172 1,198 1,225 1,253
20101 1,123 1,149 1,175 1,201 1,229 1,256 1,285 1,313 1,342 1,372 1,402 1,433 1,464
201011 0,841] 0,869 0,899 0,930 0,962] 0,996 1,030 1,066 1,104 1,142 1,182 1,223 1,266
201011 0,869 0,901 0,933 0,967 1,003 1,039 1,077, 1,117 1,158 1,200 1,244 1,289 1,336
2010 IV 0,917 0,949 0,983 1,017 1,053 1,090 1,129 1,169 1,210 1,253 1,297 1,343 1,391
20111 1,081 1,118 1,156 1,195 1,236 1,279 1,323 1,369 1,416 1,465 1,516 1,568 1,622
FONTE DOS DADOS PARA AS ESTIMATIVAS: BACEN

No caso de repetir-se o ocorrido entre 1996 e 1999, em algum momento no tempo, a maior fragilidade
financeira redundara em resisténcia crescente ao refinanciamento do passivo da economia brasileira e o
real tenderd a desvalorizacdo nominal diante das demais moedas. A tendéncia a desvalorizagdo cambial
impulsionara a inflagdo e as taxas internas de juros, forcando a desaceleracdo ou, até, a interrupgdo do

crescimento econdémico.

O inicio da desvalorizagdo cambial pode ser significativamente deslocado no tempo pelo Banco
Central, mas, no quadro aqui desenhado, um dia ele ocorrera, podendo impor-se ainda nos préximos dois
ou trés anos. A protelagdo da desvalorizagdo cambial poderia ser alcangada por politica de atragdo de
capitais externos — especialmente os de curto prazo — e/ou pela utilizagdo das volumosas reservas de que 0
Pais dispfe na atualidade. No entanto, é facilmente perceptivel que as possibilidades de protelagéo tendem

ao esgotamento no tempo.

Uma vez ocorrido o0 mesmo esgotamento, a politica econémica estaria diante de duas alternativas. A
primeira seria a de, simplesmente, aceitar as restricdes externas impostas, elevando os juros internos e
contendo o crescimento econdmico. Nesse caso, 0 desajuste externo e as pressdes inflacionarias seriam
corrigidos pela desaceleragcdo da economia. Ndo ha o que comentar a respeito, a ndo ser realcar o fato de

que as restricdes externas teriam, mais uma vez, imposto limitagbes a continuidade do crescimento

econdmico no Brasil.

A segunda alternativa para a politica econdmica seria a de passar a perseguir dois objetivos
conflitantes entre si. De um lado, ela intentaria preservar o crescimento econdmico através de taxas de
juros internos baixas suficientemente para dar continuidade a desvalorizagdo nominal do real. De outro, a
mesma politica buscaria a imposicdo de taxas internas de juros elevadas o bastante para, no limite do
possivel, conter a aceleragdo inflacionaria implicita na elevacéo continuada da taxa nominal de cambio. No
terreno das intengdes — o qual supde a compatibilizacdo do conflito em tela —, de forma recorrente e com o
passar do tempo, a moeda brasileira iria perdendo valor em termos reais diante das demais moedas e a
producao interna, ganhando competitividade nos mercados nacional e internacional. Progressivamente, a
inflagdo seria impulsionada, mas os desequilibrios externos correntes, corrigidos. Dessa forma e ainda no

terreno das intencdes, ao custo de inflagdo um pouco maior® durante o periodo de ajuste externo, a mesma

% Custo ao qual nédo se deve deixar de adicionar correspondente elevagdo da divida publica interna nominada em
moeda estrangeira.
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politica levaria a superacdo da fragilidade financeira externa e preservaria, pelo menos em parte, o

crescimento encetado em 2004.

No que toca ao estabelecido no paragrafo anterior, ndo se pode perder de vista que a
competitividade externa de um pais ndo depende s6 do valor da taxa de cambio de sua moeda, mas,
também, da eficiéncia atividade produtiva nele empreendida. E da natureza da producéo capitalista o
continuo aumento da eficiéncia produtiva. Assim, dadas as relagbes de valor de troca entre as moedas,
perdem continuamente competitividade os paises nos quais, de forma recorrente, o incremento da
eficiéncia produtiva atrasa-se em relagdo ao que ocorre em nivel internacional a respeito. Nesses casos,
para manterem-se competitivos, 0s mesmos paises obrigam-se a repetidas rodadas de desvalorizagdo
cambial que acabam por desorganizar sua economia. Da propensédo desorganizadora das desvalorizagdes
cambiais repetitivas, deriva que, em largos periodos de tempo, a competitividade externa duradoura de um

pais sé pode ser alcangada através do continuo aumento da eficiéncia de sua atividade produtiva.

Contudo, é de duvidar que a politica de objetivos conflitantes referida sequer seja adotada. A sua
adoc&o poria em xeque o regime de metas para a inflagéo praticado pelo Brasil desde 1999. E amplamente
conhecido que, nesse regime, a politica monetaria tem, como objetivo Gnico, o de manter a inflagdo no
intervalo de metas inflaciondrias previamente estabelecidas. Isso significa dizer que, no regime aludido, nao
€ admitido viabilizar a continuidade do crescimento econdmico ao custo de inflagdo maior, se, para isso, as
metas de inflacdo restarem ameacadas. E pouco provavel que atualmente haja, no Brasil, condicbes

politicas para a¢Bes que ponham em risco o regime de metas para a infla(;éo.3

De qualquer forma, supondo a vigéncia das condi¢bes politicas para a adoc¢ao da politica econdmica
que absorve também o crescimento da atividade produtiva como objetivo seu, ndo seria surpresa se o

manejo da taxa de juros viesse a se configurar insuficiente.

A dificuldade maior a se antepor a politica em questdo refere-se aos problemas relacionados aos
desequilibrios no balanco de pagamentos que ela propria tende a gerar durante o periodo exigido para sua
maturacao. Taxas de juros reduzidas para ensejar progressiva desvalorizagdo cambial podem resultar em
movimentos descontrolados da taxa de cambio. De forma (quase) imediata no tempo, o intento de produzir
progressiva desvalorizagdo seria absorvido nas expectativas dos agentes possuidores de riqueza. A
absorcdo dessas expectativas aumentaria a preferéncia da posse de moedas estrangeiras estaveis em
detrimento da moeda nacional, contribuindo para a autonomizagéo da desvalorizagdo cambial. Além disso,
mas de forma mais mediata no tempo, as baixas taxas de juros contribuiriam para o crescimento da
atividade produtiva interna e das importacdes, fazendo expandir (contrair) os déficits (os superavits) em
transagBes correntes do Pais. A deterioragdo das transacdes correntes externas constituiria outro fator a
impor a autonomizacdo da desvalorizacdo cambial. Em termos tendenciais, as duas formas de
autonomizacdo da desvalorizacdo da moeda brasileira levariam ao risco de perda do equilibrio

macroecondmico do Pais.

8 Ver SOUZA, Enéas....
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Poder-se-ia responder dizendo que, com o passar do tempo e tudo acontecendo conforme o
desejado, a desvalorizacdo real do caAmbio justificaria investimentos capazes de competir com a producao
externa nos mercados nacional e externo. Ao maturarem tais investimentos, o incremento das exportagdes
e a reducdo das importacdes deles decorrentes poderiam atuar no sentido de eliminar os déficits externos
correntes (ou a reduzi-los a niveis financiaveis em moedas externas), ndo s6 superando as tendéncias de
desvalorizacdo cambial e de incremento dos precos internos mas, também, viabilizando a continuidade do

crescimento econdmico.

No entanto, é provavel que parcela importante das decisGes dos investimentos referidos sejam
abandonadas ou proteladas no caso de tornarem-se muito intensas as tendéncias de desvalorizacdo
cambial e de elevagdo interna de precos no decorrer do intervalo exigido para que as mesmas decisdes
sejam maturadas. Essas tendéncias desorganizam or¢camentos publicos e privados (os ultimos referentes
ndo s6 a empresarios da area produtiva e financeira, mas, também, a trabalhadores). Nao é dificil de
entender que, nesse ambiente, acdes destinadas a conter o movimento de desvalorizacdo cambial e a
inflagdo teriam sua legitimidade politica incrementada. Nesse sentido, a maior legitimidade politica para
conter a desvalorizagdo cambial e a inflagdo tenderia a redundar em elevagéo das taxas internas de juros.
Essa elevacdo, por sua vez, comprometeria a continuidade de, pelo menos, parte dos investimentos
necessarios a correcdo dos desequilibrios externos correntes correspondentes ao crescimento econémico
intensificado, mesmo que o dinamismo da atividade produtiva interna ndo se aproxime daquela verificada
em alguns paises de grau de desenvolvimento semelhante ao do Brasil. Assim sendo, outra vez, nao
restaria a politica econdmica outra alternativa do que a de corrigir os desequilibrios externos com a

contencao do crescimento econémico interno.

N&o se entenda que as consideracdes relativas a insuficiéncia da reducéo das taxas internas de juros
para promover a desvalorizagdo cambial e viabilizar a continuidade do crescimento econémico tém a
pretensdo de desaconselhar a busca incessante de baixas taxas de juros. Juros reduzidos sdo essenciais
para estimular o investimento de forma direta — através da reducéo do custo de oportunidade do dinheiro —
ou indireta — ao colaborarem para vigéncia de reduzidos niveis de capacidade ociosa do aparato produtivo
existente. Assim, juros baixos sdo essenciais também para a continuidade do crescimento econdmico que
se quer ver preservado. No entanto, especialmente depois que o mundo foi envolvido pela globalizagédo e
financeirizacdo, a queda dos juros ndo pode ultrapassar os limites que correspondem a capacidade de
financiamento externo da economia em que a mesma queda tem curso. Por isso, se determinada
velocidade de crescimento econdmico correspondente a especifica taxa de juros significar excessiva
necessidade de financiamento externo ndo ha alternativa a elevagdo dos juros e a contencdo da expansao

da economia que nao sejam politicas especificas de competitividade externa.

Assim, na inexisténcia de amadurecidas politicas do tipo que se acaba de referir, conclui-se que, a
menos que haja surpreendente disponibilidade de financiamento externo para o Brasil, é pequena a
possibilidade de que o crescimento econdmico leve aos niveis de déficits correntes e da relagdo DC/RC
previstos nessa sec¢do. Antes que tais niveis sejam alcancados, € mais provavel que a reducdo do

crescimento econémico imponha o ajuste dos desequilibrios externos da economia brasileira.
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Pelo que se mostrou até aqui, a evolucdo da fragilidade financeira externa pode tornar-se importante
o suficiente para comprometer o crescimento da atividade produtiva no Brasil ainda na vigéncia do atual
mandato presidencial. Frisa-se mais uma vez, que, para tanto, ndo é necessario que a conjuntura
internacional se deteriore significativamente, redundando em diminuicdo dos saldos comerciais, em
aumento das remessas de rendas para o exterior e na reversao do fluxo de capitais externos dirigidos ao
Pais. Basta que, na auséncia de amadurecidas politicas de longo prazo, a elasticidade renda das
importagBes mantenha a mesma relagdo com o crescimento econdmico que vem vigorando, pelo menos,
desde o inicio da década de 1990. Essa ultima condi¢cdo corresponde a de que, de fato, continue a
prevalecer exclusividade da politica econémica de metas de inflacdo, que sé tem, como preocupacao, o

curto prazo e, nele, o controle a inflagéo.

Em sintese, a segunda secc¢éo deste artigo utilizou o conceito de fragilidade financeira externa para
realcar o perigo de promover crescimento econémico excessivo 0 bastante para gerar déficits externos
correntes exagerados e, dessa maneira, poder ser, adequadamente, caracterizado como um “salto maior do
que as pernas”. Esta sec¢do mostra que, na auséncia de politica de longo prazo destinada a promover o
incremento dos saldos correntes externos, o Pais esteja a margem de avancar mais rapidamente do que

podem suas pernas.
4. Consideragdes conclusivas

Finalizando esse artigo, € necessario abrir mao do (herbico) suposto de que a conjuntura
internacional ndo sofrera deterioracdo no futuro préximo. A sua utilidade foi a de dar destaque a idéia de
gue a economia brasileira ndo corre s6 os riscos decorrentes do agravamento da conjuntura internacional

no futuro préximo, mas igualmente de problemas de natureza interna.

Dentre os mesmos problemas, destacam-se os relativos a competitividade nos mercados nacional e
internacional da producéo interna frente a realizada no exterior, os quais ndo serdo superados por
recorrentes e desorganizadoras desvalorizagcdes cambiais. Sua superacgdo, se € que ela é possivel, exige
madura e eficaz politica de desenvolvimento econdmico, que se caracterize por possuir, entre outros
atributos, o do comprometimento com a melhoria da competitividade externa brasileira no longo prazo. Essa
politica buscaria evitar o salto maior que as pernas, nao diminuindo a velocidade crescimento econémico,
mas tornando as pernas da economia brasileira mais aptas para a corrida. Na auséncia de tal politica, os
ciclos de expansédo da economia brasileira tenderdo ao stop-and-go que o Pais vive desde o inicio dos anos
oitenta do século passado. Utilizando figura muito surrada, costuma-se dizer que, inexistindo a mesma
politica de longo prazo, a economia brasileira ndo atingira as condicdes para realizar o desejado v6o da
aguia, tendo que resignar-se com o véo da galinha. Sendo o atual ciclo de expansdo da economia
brasileira reconhecidamente mais propicio que os seus precedentes desde 1980 no sentido de produzir as
condigcbes necessérias a sua continuidade — dado que envolve significativo aumento da taxa de
investimento — talvez seja razoavel reconhecer que a referida figura seja é excessivamente rigorosa para
descrever tudo o que vem ocorrendo. Nesse caso, quem sabe, a metafora de uma galinha turbinada pela

excepcional conjuntura internacional dos Ultimos anos, mas, ainda assim, a figura de uma galinha, ndo de
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uma aguia, seja capaz de descrever com mais adequacdo o potencial de crescimento de que dispde a

economia brasileira com os instrumentos de politica econémica hoje amadurecidos.

A introducdo deste artigo trouxe a cena o fato de que, depois de quase trés décadas de lento e
instavel crescimento, a economia brasileira vem emitindo sinais que tém sido interpretados como aqueles
correspondentes a reconquista da capacidade de crescimento duradouro perdida ao inicio dos anos 1980.
Verificando-se de fato a reconquista aludida, sobrardo motivos para comemoracdo pela sociedade
brasileira, ainda que o crescimento atualmente projetado seja menos intenso do que aquele que

caracterizou o periodo de 1956 a 1980.

No entanto, a mesma introducado, apoiando-se em Keynes, lembra que o futuro é incerto no sentido
de que ndo hd mecanismo cientifico capaz de prevé-lo adequadamente quando a investigacao refere-se a
economia e, em especial, a temas tdo complexos como o crescimento econdmico de uma nagao no porvir.
A inexisténcia de método cientifico para a finalidade apontada obriga aquele que necessita olhar para o
futuro a fazer uso de suposi¢cdes que advém de sua subjetividade. Assim, a previsdo de fenbmenos
econdmicos complexos da economia é atravessada por subjetividades que Ihe conferem carater precario. O
carater precario das especula¢des ndo as torna indteis. Ao contrario, desde que, delas, ndo se queira retirar
mais do que elas sdo capazes de prover, as aqui denominadas especula¢fes podem ser muito Uteis. As
especulacdes podem revelar-se equivocos rotundos, mas ndo € obrigatério que assim o seja. Alias,
especulagdes, muitas vezes, constituem elemento capaz de contribuir na dificil tarefa de desvelar a
realidade. A ciéncia econbmica j& conquistou inUmeros avangos em processo recorrente que parte da
observacdo da realidade, para construir especulagfes desveladoras da mesma e retornando a primeira

para verificar a capacidade explicativa das mesmas especulagoes.

Contudo, ainda assim, como as especulacdes a respeito do futuro da economia brasileira referidas
neste trabalho n&o resultam do aludido processo de recorrente de construgdo do conhecimento, deve-se
reconhecer que elas tém o carater precério de meras especulagées. Com isso, se quer lembrar que as
aludidas esperangas de crescimento duradouro no Brasil tém reduzida base cientifica. Mais do que isso,
deseja-se afirmar que a economia brasileira também emite sinais para formular outra especulacéo, a de que
o crescimento continuo da atividade produtiva no Brasil podera ter vida mais curta do que sugere a primeira

especulacao.

A segunda secg¢do deste artigo partiu de Minsky e de Paula e Alves Jr. para mostrar que economias
nacionais que se utilizam demasiadamente do financiamento externo ou fazem uso excessivo de operacgfes
passivas de curto prazo tendem a restar frageis diante de seus credores no momento da necessaria
renegociagdo de seus passivos. Isso porque, 0 excesso de compromissos de pagamentos assumidos para
determinados periodos que deriva da intensidade e ou da forma que as mesmas economias se financiam
constitui risco de perda de capital para seus credores. O maior risco torna os ultimos refratarios a
concessao de novos créditos ou até mesmo a renegociacdo dos passivos das economias em questéo.

Necessitadas de crédito externo para dar continuidade ao seu crescimento, diante da resisténcia de seus
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credores no sentido de concedé-lo, a tais economias ndo resta outra saida do que desacelerar ou

interromper a expansao da atividade produtiva.

Na terceira sec¢cdo mostrou-se que o crescimento econdmico brasileiro depende em demasia do
financiamento externo. Em outras palavras, a elasticidade-renda das importag6es da economia brasileira é
de tal forma relacionada ao crescimento econdémico que, quando o dinamismo da mesma € incrementado,
suas compras externas tendem a expandir com rapidez muito maior do que suas vendas externas. A
conseqiiéncia é a de que, no caso do Brasil, 0 crescimento econdmico, quando relativamente acelerado,
leva rapidamente a geracao de déficits em transa¢des correntes em montantes elevados o suficiente para
gerar resisténcia ao seu financiamento. Essa € mensagem que esta contida nas previsbes para o
comportamento do saldo em transacdes correntes e da relagdo despesas correntes / receitas correntes

para os préximos trés anos na secgdo em referéncia.

Enquanto houver suficiente financiamento externo, € provavel que o crescimento econémico seja
preservado com concomitante endividamento do Pais em moeda estrangeira .* Alternativamente — isto é, na
falta de suficiente financiamento externo —, entrariam em erosédo as volumosas reservas externas de que,
atualmente, disp6e o Brasil. Em algum ponto da trajetéria de erosdo das mesmas ndo muito distante no
tempo, a desvalorizagdo cambial comecaria a impor-se com for¢a crescente. As metas inflacionéarias seriam
ameacadas e as taxas de juros internas, elevadas. Com a elevagdo das Ultimas, o crescimento econémico
teria diminuida sua intensidade se ndo que anulada. O mesmo ocorreria com 0s desequilibrios externos
correntes. Dessa forma, esgotando-se o financiamento externo, a continuidade do atual crescimento

econdmico seria sacrificada para ajustar as contas externas.

J& se disse que um dos mais decisivos supostos para as conclusdes a que se chegou nesse artigo
até esse momento é o de que a conjuntura econdmica internacional observada até 2007 continuara a
prevalecer no futuro. Também se fez referéncia a que o uso do mesmo suposto foi um mero artificio de

argumentacao.

Realmente supor a continuidade da presente conjuntura econdmica internacional no futuro imediato é
afastar-se do bom senso. Os fatos que vem sendo observados e as analises a respeito do assunto sdo
persuasivos o suficiente para convencer a (quase) todos do acerto da proposi¢do de que, no momento, 0
mundo se encontra na passagem para conjuntura nada alentadora. Essa matéria é conhecida demais para
exigir consideragdes adicionais. A piora da conjuntura internacional esté4 dada, limitando-se a discusséo a
respeito do seu diagndstico, de sua duracdo e intensidade e do que é necessério fazer para superar as
dificuldades que futuro trara. De qualquer maneira, o que, agora, se impde nesse artigo é abrir mao do

artificio de argumentacéo aludido.

A idéia de que o mundo caminha para dificil conjuntura internacional reforca os argumentos até aqui
dispostos. Em conjunturas internacionais dificeis, o0 comércio internacional perde dinamismo e a geracao de

saldos em transag¢8es correntes €, em muito, dificultada. Tal quadro internacional aceleraria a deterioracédo

* O crescimento econdmico tera continuidade na suposicdo adicional de que a inflacdo n&o surja como decorréncia de
desequilibrios internos entre oferta e demanda agregadas.
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das contas correntes externas brasileiras para dado nivel de expansdo de seu PIB. Com isso, o dilema
entre preservar o crescimento econdmico e as contas externas correntes far-se-ia presente em prazo de
tempo mais restrito e com intensidade maior. Além disso, sabe-se que, em conjunturas internacionais
dificeis, os fluxos internacionais de capital tendem a reduzir-se e a tornar-se mais seletivos. Dai derivaria
mais rapido decréscimo das reservas externas, encurtando o espaco temporal necessario para a
desvaloriza¢do cambial, da qual emergiria a elevacéo das taxas de juros e desaceleragdo ou, até mesmo, a

interrupcao do crescimento do PIB brasileiro.

Politica econdmica de longo prazo destinada a pensar e corrigir problemas de continuidade do
crescimento econémico que derivam dele préprio pode aumentar os graus de liberdade da sociedade
brasileira para definir o nivel futuro de sua atividade produtiva. O ambiente internacional serd sempre de
grande importancia impositiva, mas a imposi¢éo dele advinda ndo é absoluta. O desejo de conquistar maior
poder para definir as possibilidades de crescimento da economia brasileira tem grande importancia na
caracterizacdo do segundo mandato presidencial de Lula frente ao primeiro. E do referido desejo que
resultam iniciativas como o Plano de Aceleragdo do Crescimento — PAC e da nova politica industrial que
esta por ser anunciada.’ No que refere ao tema desse artigo, a politica econémica de longo prazo a que se
faz referéncia teria de estar voltada para o aumento da competitividade da producdo brasileira nos
mercados nacional e internacional. Mas essa politica deve atingir a abrangéncia e maturidade que, até
agora, ndo demonstrou ter. Ainda assim é o que inspira esperanga de ver a economia do Pais retomar o

crescimento econdmico duradouro.

Porto Alegre, 3 de junho de 2008
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