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SINOPSE

O objetivo deste trabalho é avaliar possiveis trajetdrias futuras de duas
varidveis cruciais na andlise de vulnerabilidade externa de um pais: o saldo em
transacdes correntes e o passivo externo liquido. O exercicio consistiu em projetar os
valores futuros dessas duas varidveis a partir de hipdteses acerca da evolucdo das
varidveis que determinam a evoluc¢do do passivo externo liquido ao longo do tempo,
considerando um horizonte de 15 anos a partir de 2016. Diante de um cendrio que leva
em conta um crescimento médio do PIB de 2,5% a.a., e sob hipdteses para o
comportamento das demais varidveis que basicamente replicam o comportamento
observado nos ultimos 20 anos, as simula¢des indicam que o pais deverd enfrentar no
futuro o mesmo problema que marcou seu passado: um novo ciclo de elevacdo do
déficit em transagdes correntes e de aumento do passivo externo que provavelmente
redundard na necessidade de um novo ajuste, com as conhecidas consequéncias
negativas sobre a economia. O trabalho apresenta ainda diferentes combinagdes
possiveis de crescimento do PIB e das exportacGes que produzem uma trajetdria de
estabilizacdo da relacdo PEL/PIB e, portanto, a solvéncia externa do pais dentro de 15
anos, bem como alguns exercicios que procuram avaliar o que aconteceria com as
combinagdes de equilibrio entre crescimento do PIB e crescimento das exportagdes
em virtude de mudangas em outras varidveis importantes que condicionam o
comportamento do saldo em transagdes correntes e do passivo externo liquido.

Palavras-chave: vulnerabilidade externa, transacdes correntes, balanco de
pagamentos, exportagbes, passivo externo.
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INTRODUCAO

O deficit em transagbes correntes (TC) do balanco de pagamentos brasileiro cresceu
sobremaneira nos ultimos anos, alcangando patamar de 4% do PIB em 2014. Seguiu-se,
entdo, uma reducdo expressiva do deficit em 2015, de um ponto percentual do PIB em
reacao ao ano anterior, e as previsGes do Boletim Focus do Banco Central do Brasil
indicam nova reducdo em 2016 e 2017, levando o saldo para cerca de 1% do PIB. Esse
ajuste das contas externas nada tem de excepcional; ao contrdrio, reproduz o
comportamento tipico do saldo em transagdes correntes no Brasil, caracterizado por
periodos relativamente longos de elevacdo, seguidos por periodos de rdapida
contracdo. Dados do balanco de pagamentos disponibilizados pelo Banco Central do
Brasil, que remontam a 1947, mostram que ciclos semelhantes ao atual ocorreram ao
menos trés vezes anteriormente: de 1958 a 1965; de 1971 a 1984; e de 1995 a 2003.
Ao longo desse periodo, o pais registrou um deficit médio de 1,8% do PIB.

Ainda que a duracdo de cada um dos periodos de aumento e reversado do deficit em TC
identificados no Gréfico 1 tenha sido bem diferente, ha um aspecto em comum: todos
foram seguidos por alguns anos de saldos em TC bem acima da média, inclusive com
saldos positivos em certos momentos. Isso era necessario ndao apenas em virtude da
escassez de financiamento externo que caracterizou esses momentos — normalmente
provocada por crises no mercado internacional —, mas também porque era preciso
promover um ajuste do tamanho relativo do passivo externo do pais, de modo a
afastar as preocupac¢des quanto a sua capacidade de honrar esse passivo e permitir
uma gradual normalizacdo das transac¢ées financeiras com o exterior.

Em termos macroecondmicos, deficits em transa¢des correntes equivalem a um
excesso de investimento sobre poupanca doméstica, ou a um crescimento mais rapido
da demanda que da oferta doméstica de bens e servicos. O padrdo deficitario das
transagdes correntes no Brasil € compativel com uma economia em desenvolvimento,
em que a taxa de poupanga é relativamente baixa — nos ultimos 70 anos, ela ficou
guase sempre abaixo de 20% do PIB. Como consequéncia, episédios de aceleracdo da
demanda doméstica - seja pela via da expansdo do consumo de bens importados, seja
pelo aumento dos investimentos, com crescente importacdo de bens de capital, seja
ainda pela via de maiores importacoes de bens intermediarios para o setor industrial -

! Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas (DIMAC) do
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exigem crescente atragdo de poupanca externa. Na pratica, o pais ndo se mostra capaz
de sustentar um ritmo de crescimento econdémico mais intenso sem que isso gere um
deficit externo crescente e, mais cedo ou mais tarde, torne necessario realizar um
ajuste das transacdes correntes, de forma a reduzir o deficit e trazé-lo de volta a
patamares “normais”. Essa é a esséncia do problema da vulnerabilidade externa,
problema crénico na histdria do pais e que sempre atuou como uma das principais
restricdes ao crescimento sustentado da economia.

GRAFICO 1

Saldo em transag¢Ges correntes — 1947-2015
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Obs: Dados calculados segundo a antiga metodologia do balango de pagamentos (BPMS5), pela auséncia
de série histdrica longa com base na nova metodologia adotada em 2015. Como so6 havia nimeros para
2015 com base na nova metodologia, o dado apresentado no grafico foi ajustado para ser comparavel
ao da antiga metodologia.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Por conta disso, é de grande importancia que se faca um adequado monitoramento do
grau de vulnerabilidade externa ao longo do tempo, com foco ndo apenas na evolugao
dos deficits em transacGes correntes (e de seus principais componentes), mas também
no comportamento do passivo externo liquido, que é a contrapartida do deficit pelo
lado dos estoques. Paralelamente, ha diversas outras variaveis econOmicas que
influenciam ou condicionam a capacidade de sustentacdo do deficit ao longo do tempo
e as condicbes de liguidez e solvéncia externa do pais. Uma Nota Técnica
recentemente publicada pelo Ipea (Ribeiro, 2016) dedicou-se a compilar e analisar
indicadores de vulnerabilidade externa para o Brasil, os quais foram divididos em trés
grupos: (i) os relacionados ao tamanho e a composicdo do passivo externo do pais e ao
volume de reservas internacionais, bem como a outros ativos em moeda estrangeira



do pais; (ii) os relacionados ao tamanho relativo e ao ritmo de crescimento dos fluxos
do balango de pagamentos, enfatizando as principais rubricas que determinam a
situagdo do balango de pagamentos em cada momento; e (iii) os relacionados a
situacdo macroeconémica do pais, destacando varidveis que tém impacto relevante
sobre a evolucdo das contas externas, seja pela via das transacbes comerciais, seja
pelos fluxos de capital. Tais indicadores evidenciam que a situacdo atual do pais é bem
mais confortdvel que no passado, por dois principais motivos: (i) a acumulacdo de um
grande volume de reservas internacionais; e (ii) a melhoria do perfil do financiamento
externo, com preponderancia de recursos ingressados na forma de investimentos
diretos e baixa proporcao de dividas de curto prazo. Entretanto, o quadro ndo é tado
favoravel quando se analisam os indicadores de fluxos do balanco de pagamentos, em
especial o desempenho das exportacdes de mercadorias, que é, em Ultima instancia, a
variavel mais importante para permitir uma adequada geragdo de divisas e garantir a
solvéncia externa do pais ao longo do tempo.

Em sintese, o trabalho concluiu que o pais tornou-se menos vulneravel a eventuais
problemas de liquidez no mercado internacional, uma vez que ativos externos liquidos
e o volume de financiamento externo disponivel sdo insuficientes para fazer frente as
necessidades imediatas de pagamento ou rolagem de passivos externos vincendos
(Ribeiro, 2016).

O Brasil também aumentou a resiliéncia a choques externos negativos, entendida
como a capacidade de absorver e se ajustar as novas condigdes econdmicas impostas
por choques de origem externa - como quedas de termos de troca, reducdes do nivel
de liquidez internacional, reducdo do crescimento da economia mundial, ou ainda
choques mais abrangentes e profundos, a exemplo da crise financeira de 2008 (Essers,
2013).

Entretanto, o conforto de curto prazo propiciado por elevadas reservas internacionais
e por um passivo externo com perfil mais seguro ndo resolve o problema crucial de
longo prazo: desenvolver os meios e as condi¢des para suavizar os ciclos de expansao e
retracdo do saldo em transagdes correntes, tornando sua trajetéria mais equilibrada e
compativel com a sustentacdo de uma taxa de crescimento razoavel do PIB no médio e
no longo prazo. Em ultima andlise, o que estd em jogo sdo preocupac¢bes quanto a
solvéncia externa do pais. Segundo Ribeiro (2016),

Problemas de solvéncia, por sua vez, surgem quando o valor presente
descontado dos saldos das transacGes comerciais com o exterior (de bens e
servicos) é menor que o valor presente descontado dos fluxos de remuneracao
do passivo externo liquido (saldo liquido dos fluxos de remessas de lucros e
dividendos e de pagamentos de juros), fazendo com que o passivo externo do
pais cresca de maneira continua e explosiva. Portanto, a solvéncia externa de
um pais envolve uma avaliacdo da trajetoria intertemporal das diferentes



varidveis que afetam as contas externas, com a solvéncia sendo garantida
quando o pais respeita sua restricao orgamentaria intertemporal.

A vulnerabilidade externa de um pais pode estar associada tanto a problemas
de liquidez quanto de solvéncia. A grande diferenga estd em que problemas de
liquidez sdo tipicamente conjunturais (...). J& a questdo da solvéncia estd
associada a problemas de ordem mais estrutural, tal que a reversdao de um
processo de crescimento do passivo externo pode exigir medidas mais drasticas
de ajuste — em geral envolvendo recessdo, forte desvalorizacdo cambial e, em
casos mais extremos, algum tipo de perddo ou renegociacdo da divida externa.

Para uma adequada avaliacdo da solvéncia externa, a andlise dos indicadores de
vulnerabilidade fornece uma visdo limitada do problema, pois baseia-se na evolucao
passada dos indicadores e, principalmente, em seus valores atuais. E necessario que
ela seja complementada com uma analise dindmica, que permita avaliar possiveis
trajetorias futuras das diversas varidveis que condicionam e determinam a evolugdo
das contas externas e suas implicagdes sobre o comportamento das duas varidveis
cruciais na andlise de vulnerabilidade: o saldo em transagdes correntes e o passivo
externo liquido. Esta Nota tem justamente este objetivo. O exercicio consiste em
projetar os valores futuros dessas duas varidveis a partir de hipdteses acerca da
evolucdo de varidveis como as taxas de crescimento anuais das exportacbes e
importacdes de bens e servicos, as taxas de remuneracdo dos ativos e passivos
externos e a taxa de crescimento do PIB real.

A partir dos valores de cada varidvel no ano inicial (no caso, 2015), determina-se a
evolugdo ano a ano do passivo externo liquido e também do saldo em transagdes
correntes, medidas como propor¢ao do PIB. Faz-se primeiro uma simulagdao com
hipoteses basicas para cada uma dessas varidveis e depois desenham-se cenarios
alternativos, considerando-se diferentes hipdteses para a trajetdria de algumas das
varidveis. As simulacdes tomam como base os valores registrados no ano de 2015, mas
para os anos de 2016 e 2017 adotam-se, em alguns casos, as projecdes de mercado
para as principais varidveis, apresentadas no Boletim Focus, do Banco Central®. As
simulacdes sao feitas para um horizonte de 15 anos, ou seja, até 2030. A escolha deste
periodo de tempo foi arbitraria, mas guarda alguma relacdo com a histdria recente. O
primeiro ciclo de elevacao e reversdao do deficit em transa¢Ges correntes que o pais
atravessou desde 1947 iniciou-se em 1958 e o ciclo atualmente em curso teve inicio, a
rigor, em 20103, uma distancia de 52 anos — um intervalo médio de 13 anos entre cada
ciclo.

A Nota se organiza da forma descrita a seguir. A secdo 1 apresenta a equacao utilizada
para determinar a dinamica do passivo externo liquido e do saldo em transagdes

? Edic3o de 20 de maio de 2016.
® Foi neste ano que o déficit voltou a superar a média histérica de 1,8% do PIB.



correntes ao longo do tempo e realiza uma simulacdo de suas trajetdrias a partir de
um cendrio basico para as diversas varidveis condicionantes. A se¢ao 2 discute a
relacao entre duas das varidveis cruciais para determinar a trajetéria do passivo e do
saldo em TC, o crescimento real do PIB e das exportacdes de bens, evidenciam que
quanto maior o crescimento do PIB esperado para os préoximos anos, tanto maior deve
ser o ritmo de crescimento das exportacdes para garantir uma trajetoria de
estabilizacdo do passivo externo dentro de 15 anos. E a secdo 3 mostra como as
relacdes de equilibrio entre crescimento do PIB e das exportagdes se alterariam
mediante mudangas no comportamento esperado de outras varidveis importantes, a
saber, a elasticidade das importacGes de bens em relagdo ao PIB, a taxa de
crescimento das exportacGes de servicos, a elasticidade das importacdes de servicos
em relacdo ao PIB e as taxas de remuneracdo dos ativos e passivos externos do pais.
Por fim, a Nota se encerra com uma breve secdo de Conclusdes.

1. CENARIO BASICO PARA A TRAJETORIA DO PASSIVO EXTERNO E DO
SALDO EM TC

A dindmica do passivo externo liquido (PEL) é determinada por trés elementos
principais: a remuneragao do passivo externo, o saldo comercial e o saldo da balanga
de servicos, conforme a equacdo (1):

PEL, — PEL;_; = PEL;_4.(r;) — BC; — BS; (1)
Onde
- PEL é o passivo externo liquido;
- r é a taxa média de remuneracdo do passivo externo liquido;
- BC é o saldo da balanca comercial; e

- BS é o saldo da balanca de servicos.

A equacdo (1) pode ser reescrita considerando alguns aspectos importantes:

(i) gue o passivo externo liquido pode ser decomposto em quatro partes
diferentes, cada uma regida por uma dinamica prépria: a divida externa
bruta (DEB), na qual incluem-se os empréstimos intercompanhias, que no
balanco de pagamentos sdo classificados como investimento direto; o
estoque de investimentos estrangeiros no pais, diretos e em carteira (IEP);
o estoque de investimentos e outros ativos brasileiros no exterior, exceto
reservas internacionais (IBE); e o estoque de reservas internacionais (RI),



sendo os dois ultimos contabilizados com sinal invertido na equacédo, por se
tratarem de ativos.

(ii) Que cada um desses componentes do passivo possui uma taxa de
remuneracdo diferente, sendo i; a remuneracdo da divida externa; k; a
remuneracao dos investimentos estrangeiros; g a remunerac¢ao dos
investimentos brasileiros; e s; a remunerac¢do das reservas.

(iii) Que tanto a balanca comercial quanto a balanca de servicos podem ser
decompostas em exportacdes (X) e importacdes (M).

Dessa forma:

PELt = DEBt + IEPt - ABEt - th S DEBt—l.(l + lt) + IEPt—l' (1 +
kt) - ABEt—l' (1 + qt) - th—l' (1 + lSt) +Xt - Mt +XSt - MSt
(2)

Além disso, a taxa de crescimento das importacdes de bens e de servigos depende da
taxa de crescimento do PIB com certa elasticidade, de forma que:

M= g9
I/W\Sz Eyus-9

Onde ¢y é a elasticidade das importacdes de bens em relacdo ao PIB, gys é a
elasticidade das importagdes de servicos em relacdo ao PIB e g é a taxa de crescimento
do PIB.

A partir dos numeros atuais da economia brasileira e com base em hipdteses sobre o
crescimento das exportacbes de bens e servicos, do crescimento do PIB, das
elasticidades das importacbes de bens e de servicos e das diferentes taxas de
remunerac¢ado de ativos e passivos nos proximos 15 anos, a equagao fornece os valores
ano a ano do passivo externo liquido e do saldo em transagdes correntes nos proximos
anos, sendo este ultimo obtido pela variagdo do passivo externo liquido entre o
periodo t e o periodo t-1. Todos os componentes sao medidos como proporgao do PIB,
o que implica que o PIB tem dois efeitos opostos sobre a evolugdo das varidveis: por
um lado, ele faz crescer as importacGes de bens e servicos, o que tende a elevar o
passivo externo e piorar o saldo em TC; por outro lado, ele aumenta o valor do PIB,
diminuindo o tamanho do passivo e do saldo em TC quando medido em porcentagem
do PIB.

A seguir, sao apresentados os resultados de algumas simulagdes feitas com base na
equacao (2). O cenario basico considera hipdteses para o comportamento das varidveis



gue determinam o PEL, que sdo, em quase todos os casos, baseadas no

comportamento observado no periodo 1995-2014. A escolha deste periodo como

referéncia é justificavel por considerar a fase pds-real, marcada por maior estabilidade

macroecondmica, e também por ja incorporar os efeitos da abertura comercial e

financeira levada a cabo a partir de 1990, que trouxe mudancas estruturais no

comportamento do balanco de pagamentos do pais. A exclusdo do ano de 2015

explica-se por se tratar de um ano atipico, marcado por queda excepcionalmente forte

do PIB, das exportagdes e das importagdes.

As hipdteses bdsicas sdo as seguintes:

>

Crescimento do PIB: igual a taxa de crescimento do produto potencial do pais.

Adota-se aqui o resultado apresentando em estudo do Ipea®, que conclui que a
taxa atual de crescimento potencial é de 1,6%, mas que “se a produtividade
voltar a ter uma tendéncia de crescimento alinhada com a média histéria do
periodo (0,8% a.a.), tudo o mais constante, o crescimento do produto potencial
poderia acelerar-se em cerca de 1 p.p.”. Portanto utiliza-se 2,5% ao ano como
taxa de referéncia. Cabe destacar que esta taxa é um pouco inferior a média
dos ultimos 20 anos, que foi de 3% a.a.

Crescimento do guantum de exportaces de bens: considera-se a taxa de 4,8%

ao ano, equivalente a taxa de crescimento média real® do periodo 1995-2014.
Crescimento do guantum de importacGes de bens: considera-se que estas

crescem a uma taxa duas vezes e meia maior que a do PIB, com base na
experiéncia do pais no periodo pds-abertura comercial. Nos 20 anos entre 1995
e 2014, o quantum de importagdes cresceu 7,5%, contra uma expansao média
anual do PIB de 3%.

Os precos de exportacdo e de importagcdo permanecem estaveis, o que significa
gue ndo ha variacdes dos termos de troca.

Crescimento das exportacoes de servicos: 8,7% ao ano, baseado na taxa de

crescimento média real® do periodo 1995-2014.
Crescimento das importacdes de servicos: considera-se que estas crescem a

uma taxa trés vezes maior que a do PIB, considerando-se que, no periodo 1995-
2014, a taxa de crescimento média real’ das importacdes de servicos foi de
8,5% ao ano, ante uma variacdo do PIB de 3%.

*SOUZA JR, J. R. Impacto da Nova metodologia do Sistema de Contas Nacionais sobre as
Estimativas de Produtividade e do Produto Potencial. Nota Técnica, Carta de Conjuntura IPEA
nimero 28, junho de 2015.

% Valor das importacdes em délar deflacionado pelo indice de Precos ao Consumidor — Servigos (CPI-
Services), calculado pelo Bureau of Labor Statistics dos Estados Unidos, como proxy da variagao dos
precos internacionais de servicos.

® Valor das importaces em ddlar deflacionado pelo indice de Precos ao Consumidor — Servigos (CPI-
Services), calculado pelo Bureau of Labor Statistics dos Estados Unidos, como proxy da variagao dos
precos internacionais de servicos.

" 1dem.



N3do ha alteracGes na taxa de cambio real, de forma que qualquer mudanca na

cotagao nominal do cambio é compensada por um diferencial entre a inflagao
doméstica e a externa de igual magnitude.
Remuneracdo média da divida externa: 5% ao ano, um pouco maior que a

média dos Uultimos anos (cerca de 4%) marcada por taxas de juros
internacionais extraordinariamente baixas e compativel com a hipdtese de
aumento gradual dessas taxas ao longo dos préximos anos.

Remuneracdo média dos investimentos estrangeiros: 6% ao ano, equivalente a

média dos ultimos 10 anos.
Remuneracdo média dos ativos brasileiros no exterior: 3,5% ao ano, igual a

média dos ultimos 10 anos.
Remuneracdo das reservas internacionais: 2% a.a. Nos ultimos anos, esta

remuneragdao chegou a cair abaixo de 1% a.a., mas é razoavel esperar que ela
aumente gradativamente nos préximos anos, conforme os juros internacionais
aumentem.

Tanto as reservas quanto o estoque de ativos no exterior ndo se alteram ao

longo do tempo. Portanto, todo o deficit em transacdes correntes é financiado

com divida externa ou com investimentos externos e a entrada destes recursos
se limita ao montante exato e suficiente para cobrir o deficit.

O financiamento do deficit obedece a seguinte distribuicdo a cada ano: 60% na
forma de investimentos estrangeiros (diretos e em carteira) e 40% na forma de

divida (inclusive empréstimos intercompanhias, que no balanco de pagamentos
sdo classificados como investimento direto).

Duas rubricas sao desconsideradas nos calculos: o saldo da renda secundaria
(anteriormente chamada de “transferéncias unilaterais”); e os lucros
reinvestidos, que voltaram a ser computados no balango de pagamentos com a
adocdo da 62 edicdo do Balance of Payments Manual do FMI, mas que ndo
representam fluxos efetivos de entrada ou saida de recursos do pais.
Curiosamente, nos ultimos anos tais rubricas tém exibido valores semelhantes,
mas com sinal invertido, anulando-se mutuamente em termos do impacto
sobre o saldo em TC.

Para os anos de 2016 e 2017, especificamente, adotam-se as seguintes hipdteses, com

base nas projecdes apresentadas no Boletim Focus, do Banco Central do Brasil®:

>

Deficit em transacbes correntes de USS 17,2 bilhdes e USS 17,5 bilhdes
respectivamente;

Superavit comercial de USS 50 bilhdes e USS 58,3 bilhdes;

Crescimento real do PIB de -3,8% e +0,5%;

Cambio médio de RS 3,63/USS e RS 3,83/USS.

¥ Edicdo de 20 de maio de 2016.



» Inflacdo (IGP-DI) de 7% e 5,5%.

As demais varidveis seguem as hipdteses normais em 2016 e 2017, exceto as contas de
rendas e de servigos, que se ajustam de modo a garantir que a soma entre o superavit
comercial, a conta de rendas e a de servicos iguale-se ao saldo em transacdes
correntes projetado para o ano. Desta forma, a diferenga entre o saldo comercial e o
deficit em transagdes correntes projetados é dividida, em partes iguais, entre os
deficits de rendas e de servigos.

E importante destacar que as simulacBes ja incorporam o movimento de ajuste das
contas externas iniciado em 2015 e que se consolida no biénio 2016-17, com o deficit
recuando para 1% do PIB. Portanto, o ponto de partida da simulagao é relativamente
favordvel, com deficit inferior a média histdrica do pais e uma relagcdo de passivo
externo liquido/PIB confortavel (de menos de 30%).

O Grafico 2 ilustra a evolugdo do saldo em transacdes correntes e do passivo externo
liquido no periodo 2016-2030 sob as hipdteses acima. O primeiro registra um deficit
que aumenta gradativamente ao longo dos préximos 15 anos, alcangando o patamar
de 3,3% do PIB em 2030 — ou seja, retorna para o mesmo nivel registrado em 2015. O
passivo externo liquido também aumenta, chegando a 45,2% em 2030, nivel similar ao
registrado no inicio dos anos 2000, quando o pais enfrentou seu ultimo periodo de
crise e ajuste das contas externas.

Todos os principais componentes das transagdes correntes registram piora de seu
saldo nessa simulagdo. O deficit de rendas, que aumenta cerca de 1 ponto percentual
do PIB (de 2,3% do PIB em 2015 para 3,3%), em razdo direta do aumento do passivo
externo; o deficit de servicos cresce 0,7 p.p. do PIB, ainda que a taxa de crescimento
das exportacdes de servicos seja maior que a das importac;c“)esg; € 0 superavit
comercial reduz-se em 0,6 p.p. do PIB, saindo de cerca de 3% do PIB em 2016 para
2,4% em 2030.

Essa simulagdo deixa claro que, sob hipoteses que basicamente replicam o
comportamento das contas externas nos ultimos 20 anos, o pais ira enfrentar no
futuro o mesmo problema que marcou seu passado: um novo ciclo de elevacdo do
deficit em transagdes correntes e de aumento do passivo externo, que provavelmente
redundard na necessidade de um novo ajuste, com as conhecidas consequéncias
negativas sobre a economia (recessdo, desvalorizagdo cambial, acelera¢do da inflagdo
etc.).’°

% As exportacdes crescem 8,7% a.a. e as importacdes, 7,5%. Entretanto, como 0 montante das
importac6es no momento inicial € bem maior que 0 montante das exportacdes (praticamente o dobro), o
diferencial de crescimento entre elas ndo é suficiente para impedir o0 aumento do déficit.

19v/ide a Nota Técnica citada na nota de rodapé nimero 2.



GRAFICO 2
Trajetoria do saldo em transag¢des correntes e do passivo externo liquido - 2016-2030 (Cendrio basico)
(em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil

2. CRESCIMENTO DO PIB E EXPORTAGOES: TRAJETORIAS DE EQUILIBRIO

A pergunta que surge naturalmente é: o que seria necessario para impedir a
concretizacdo de um novo ciclo de elevacdo do passivo externo liquido e do deficit em
transagdes correntes mediante um cenario de crescimento razoavel e sustentado da
economia? Essa pergunta comporta diferentes respostas, associadas a possiveis
mudancas no padrdao de comportamento das diversas varidveis determinantes. Dentre
elas, porém, ha uma que certamente cumpre papel de destaque: as exportacdes de
bens. Isso porque, em uma economia aberta, elas sdo a principal fonte de recursos em
moeda estrangeira necessarios para fazer frente as diversas despesas — importagdes
de bens e servicos, pagamentos de juros e amortizacdes da divida externa, remessas
de lucros e dividendos associados aos investimentos estrangeiros — sem que seja
necessario recorrer a crescentes fluxos de financiamento externo. Em outras palavras,
as receitas de exportacdo de bens sdo as principais responsdveis por garantir a
solvéncia externa do pais. H3 outras receitas relevantes, como as exportacdes de
servicos, remuneracdes dos ativos externos e transferéncias do exterior (chamadas de
renda secunddria no balanco de pagamentos). Mas em 2015, por exemplo, essas
fontes de receita somaram 2,9% do PIB, contra 10,7% referentes as exportacbes de
bens.

Portanto, a resposta a pergunta formulada no paragrafo anterior implica calcular qual
a taxa de crescimento das exportacbes de bens é compativel com uma determinada
taxa de crescimento do PIB, de modo a garantir a solvéncia externa — sendo a solvéncia
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entendida como uma trajetéria ndo-explosiva do passivo externo liquido. Assim,
mantidas todas as hipdteses do cendrio basico formulado na secdo anterior, a taxa
minima requerida para permitir que o passivo externo liquido como proporg¢ao do
PIB se estabilize dentro do intervalo de 15 anos é de 5,7% a.a. Conforme ilustra o
grafico 3, esta taxa propiciaria uma trajetodria convergente do passivo externo liquido
até alcancar 31,4% do PIB em 2030. Ao longo deste periodo, o deficit em transacoes
correntes se reduziria gradualmente, chegando a 0,75% do PIB no ultimo ano.

Caso a taxa de crescimento do PIB seja diferente de 2,5%, a taxa requerida de
crescimento das exportagdes também seria diferente. Logicamente, quanto maior o
crescimento do PIB, maior teria que ser o crescimento das exportacdes, de forma a
compensar o crescimento também maior das importacdes (de bens e de servigos) e
garantir a solvéncia externa. O Grafico 4 ilustra diferentes combinagdes possiveis de
crescimento do PIB e das exportacdes que produzem uma trajetdria de estabilizacdo
da relacdo PEL/PIB e, portanto, a solvéncia externa do pais dentro de 15 anos, que
serdo chamadas de “combinac¢Ges de equilibrio”. Caso o crescimento seja bem menor
do aquele considerado no cendrio basico, digamos, 1,5% a.a., o crescimento requerido
das exportacbes também se reduz significativamente, no caso, para 2,9%. Um
crescimento maior do PIB, de 3,5%, por exemplo, exigird um crescimento das
exportacdes de 8,6%. Na verdade, a relacdo “de equilibrio” entre PIB e exportacdes é
aproximadamente linear, tal que uma variagdo de 0,5 ponto percentual no
crescimento do PIB implica uma varia¢dao de aproximadamente 1,4 ponto percentual
no crescimento das exportagoes.

GRAFICO 3
Trajetodria do saldo em transagées correntes e do passivo externo liquido - 2016-2030
Cenario com exportagoes crescendo 5,7% a.a.
(em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil
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GRAFICO 4

Combinages de taxas de crescimento do PIB e das exportagoes de bens que estabilizam a relagdao
PEL/PIB em 15 anos

(em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil.

O Gréfico 5 ilustra a trajetdria da relacdo PEL/PIB sob as diferentes combinacbes “de
equilibrio” entre crescimento do PIB e das exportacbes — excluindo-se dois casos
intermediarios (PIB crescendo 2% e 4%), a fim de facilitar a visualizacdo do grafico. O
fato mais interessante a relatar é que, quanto maior o crescimento do PIB e das
exportagdes, tanto menor é o valor da relagdo PEL/PIB apds 15 anos. Isso ocorre
porque, a partir de determinada taxa de crescimento do PIB, o efeito deste
crescimento do PIB sobre o denominador da relacdo supera o efeito do deficit em
transacdes correntes sobre o numerador. Os nimeros sugerem que a combinacdo de
PIB crescendo 3% a.a. e exportacdes crescendo 7,1% a.a. seria um limiar que
determina se a trajetdria da relagdo PEL/PIB serd crescente ou decrescente ao longo
do tempo, até se estabilizar.

O Grafico 6, por sua vez, apresenta a trajetéria do saldo em transacbes correntes com
as diferentes hipdteses de PIB e exportacOes. Trés aspectos merecem destaque.
Primeiro, em nenhum dos casos o saldo alcanca valor positivo, ou seja, ndo é
necessario que o pais registre um superavit em transagdes correntes para garantir a
solvéncia externa nos cenarios considerados. Segundo, quanto maior o crescimento do
PIB e das exporta¢des, maior o nivel do deficit em transa¢Ges correntes ao final de 15
anos. E, terceiro, ndo é necessario que o deficit em transag¢les correntes se reduza
continuamente ao longo do tempo para garantir a estabilizacdo da relacdo PEL/PIB.
Isso é verdade para taxas de crescimento do PIB baixas —a exemplo do cenario basico
de PIB crescendo 2,5%, que gera uma trajetoria do deficit aproximadamente linear e
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decrescente. Em cendrios de crescimento mais rapido, o deficit em transacOes
correntes se reduz nos primeiros anos, mas volta a crescer em algum momento por
volta dos anos de 2024 e 2025.

GRAFICO 5

Trajetdrias do passivo externo liquido sob diferentes combinag¢oes de crescimento do PIB e das
exportacdes — 2016-2030

(em % do PIB)

36,0
35,5 ——PIB = 1,5%; X = 2,9%
35,0

34,5

34,0 ——PIB = 3,0%; X = 7,1%
33,5
33,0
32,5 ——PIB = 4,5%; X = 11,4%
32,0
e —
e S ——

35,3
-=-=--Basico - PIB = 2,5%; X=5,7%

——PIB = 3,5%; X =8,6%

31,4

30,5
30,0
29,5
29,0

28,5 e 283
28,0
27,5
27,0
26,5
26,0
25,5
25,0
24,5
24,0

25,2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil

GRAFICO 6

Trajetdrias do saldo em transag¢Ges correntes sob diferentes combinagdes de crescimento do PIB e das
exportacoes — 2016-2030
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Fonte: Elaboragao do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil
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Cabe questionar, por fim, o qudo plausiveis sdo as diferentes taxas de crescimento das
exportacdes requeridas para os diferentes cendrios de PIB. A resposta mais adequada
a esta questdo exigiria a realizacdo de exercicios econométricos que vao além do
escopo desta Nota. Porém, é possivel fazer consideragdes com base em duas
informaces factuais relevantes: a experiéncia histdrica do pais em termos de
crescimento das exportacOes e as perspectivas para a expansdo do comércio mundial.

Quanto ao primeiro topico, observa-se que a taxa média anual de crescimento do
quantum de exportacdes de 1980 até 2015 foi de 5,4%, taxa um pouco inferior ao
5,7% requeridos para permitir um crescimento do PIB da ordem de 2,5%. Uma forma
alternativa de analisar esses dados consiste em calcular a taxa média de crescimento
das exportacbes em janelas de 15 anos, consideranque este é o horizonte de tempo
considerado nas simulagdes. O Grafico 7 apresenta estas taxas calculadas para janelas
terminadas em cada ano de referéncia, de 1980 até 2015. O que se vé é que, durante a
maior parte do tempo, o pais conseguiu obter um crescimento acima de 5,7% a.a
durante 15 anos — excec¢des feitas a segunda metade dos anos 90 e aos anos de 2014 e
2015. Nessa perspectiva, portanto, o pais tem demonstrado capacidade de obter um
desempenho exportador compativel com um crescimento do PIB de 2,5%, ainda que o
ritmo de crescimento possa ser bastante volatil. JA um crescimento das exportacées de
7,1%, compativel com expansao de 3% do PIB, foi fato pouco comum nas ultimas
décadas. E um crescimento de 8,6%, compativel com PIB de 3,5%, nao foi alcancado
em nenhum periodo de 15 anos depois de 1985.

GRAFICO 7
Crescimento médio anual do quantum de exportagdes em janelas moveis de 15 anos — 1980-2015
(em %)
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Fontes: IBGE e Funcex.

11 . , , . N . . .
Considera-se o periodo pds-1980, devido a clara mudanga no regime de crescimento da economia
especialmente em comparagdo com o periodo de expansdo acelerada das décadas anteriores.
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Com relacdo ao comércio mundial, estimativas recentes do FMmI* para os préximos
anos indicam um crescimento das importacdes mundiais de bens da ordem de 4,5%
a.a. Esta taxa é maior que a verificada nos ultimos cinco anos (3,9%), mas bem inferior
a vigente entre o final dos anos 1980 e 2008, em que o comércio cresceu mais de 7%
a.a. Para completar o quadro, é necessario registrar que as exportacoes brasileiras
tiveram um crescimento muito alinhado ao das importacées mundiais desde 1980
(Gréfico 8), mesmo que com alguns periodos de aceleracdo e descolamento, que nao
se sustentaram. Isso significa que, mantido o padrao histérico, o pais teria dificuldade
de sustentar um crescimento exportador maior que o do comércio mundial em um
intervalo de 15 anos.

GRAFICO 8
indices de quantum de exportagdes brasileiras e de quantum de importa¢des mundiais — 1980-2015
(1980 = 100)
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Sintetizando as duas informacgodes, a experiéncia brasileira das ultimas décadas sugere
ser possivel alcancar um crescimento das exportaces da ordem de 6% a.a., ou até um
pouco mais, o que seria compativel com um PIB crescendo um pouco acima de 2,5%
a.a. (mas ndo préximo de 3%). SO que replicar este comportamento passado sera mais
dificil para o pais caso a desaceleragdo do ritmo de crescimento do comércio mundial
em relagao a tendéncia predominante nas ultimas décadas se consolide no futuro. A
ndao ser que o pais seja capaz de realizar esforgos importantes, em termos de
investimento e de ganhos de competitividade, de forma a possibilitar um crescimento
exportador permanentemente maior que o do resto do mundo, rompendo com o
alinhamento que marcou as ultimas décadas.

12 Dados constantes do Gltimo World Economic Outlook publicado pela instituicdo, em abril de 2016.
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3. HIPOTESES ALTERNATIVAS PARA OUTRAS VARIAVEIS

Outro exercicio importante consiste em analisar o que aconteceria com as
“combinacdes de equilibrio” entre crescimento do PIB e crescimento das exportacgoes,
em virtude de mudancas em outras varidveis importantes e que condicionam o
comportamento do saldo em transacgdes correntes e do passivo externo liquido. Para
cada hipdtese de crescimento do PIB, como mudaria a taxa de crescimento requerida
das exportacBes caso a elasticidade das exportacbes de bens ou de servicos fosse
diferente daquelas consideradas no cendrio basico? Ou caso o crescimento das
exportacGes de servicos fosse diferente? Ou, ainda, se houvesse alteracdes nas taxas
de remuneracdo dos ativos e passivos externos?

Comecando pela elasticidade das importacdes de bens, os exercicios feitos acima
consideram uma elasticidade-PIB de 2,5 com base nas taxas de crescimento do
quantum de importagdes e do PIB nos ultimos 20 anos, periodo em que o Brasil ja
havia consolidado sua abertura comercial. Mas ndo se pode descartar um aumento
dessa elasticidade nos préximos anos, em virtude, por exemplo, de altera¢des na
estrutura de protecdo comercial, ou mesmo de mudangas na propria configuracdo
produtiva do pais. Cabe lembrar que as importacdes ainda representam uma parcela
reduzida do PIB, ante comparagdes internacionais. Portanto, haveria muito espago
para o aumento desta participagdao, movimento que poderia ganhar impeto caso o pais
passasse por uma nova rodada de revisao das tarifas de importacdo, com reducdo da
tarifa média e mudanca da estrutura setorial de protecdo. No mesmo sentido, as
histéricas deficiéncias de oferta doméstica em produtos como maquinas e
equipamentos de maior conteludo tecnoldgico, produtos quimicos e componentes
eletrénicos indicam uma baixa capacidade de substituir importacdes, mesmo em um
contexto de cambio mais desvalorizado (Santos et ali, 2015). Portanto, um
comportamento mais dindmico da industria tenderia a ser bastante intensivo em bens
importados, a exemplo do que ocorreu na década de 1970 e também nos anos entre
2004 e 2010, implicando maior elasticidade das importagdes. Um eventual aumento da
participacdo do pais em cadeias globais de valor também tenderia a aumentar a
elasticidade.

Em contrapartida, eventuais medidas de cunho protecionista — com vistas, por
exemplo, a tentar “reanimar” o setor industrial no pais — tenderiam a reduzir esta
elasticidade. O mesmo poderia ocorrer caso se consolidem a queda da razdo entre o
crescimento do comércio e do PIB mundial e o aumento de medidas protecionistas ao
redor do mundo, que caracterizou os anos poés-crise financeira internacional®®.

13 Aliniciativa chamada Global Trade Alert (http://www.globaltradealert.org), que prové informacées em
tempo real sobre medidas com impactos sobre o comércio adotadas pelos paises, apresenta uma série de
estatisticas e analises que demonstram um aumento do nimero de medidas de carater protecionista a
partir de 2008. Ja a Ultima edi¢do do Report on G-20 Trade Measures da Organizacdo Mundial do
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O Grafico 9 mostra o que ocorreria com as “combinacbes de equilibrio” entre
crescimento do PIB e das exportagdes no caso de um aumento ou de uma reducdo da
elasticidade das importacdes de bens, comparando-as com o cendrio basico.
Naturalmente, quanto maior elasticidade-PIB das importagGes, maior o crescimento
requerido das exportac¢des para cada taxa de crescimento do PIB, e vice-versa.

No cenario em que o PIB cresce 2,5%, uma elasticidade das importacbes de 3,5 (ou
seja, 1 ponto acima da considerada no cenario basico) implicaria um crescimento de
7,6% das exportacées (1,9 ponto percentual acima do cendrio basico). Simetricamente,
uma reducdo de 1 ponto na elasticidade (para 1,5), exigiria um crescimento das
exportacles de apenas 3,9% (1,8 p.p. abaixo do cenario bdsico). O grafico evidencia
ainda que, quanto maior o crescimento do PIB, maior é a variacdo da taxa de
crescimento requerida das exportacbes em relacdo ao cenario basico. Com um PIB
crescendo 4,5%, por exemplo, o crescimento das exportacdes teria que ser 2,7 p.p.
maior que no cenario basico para fazer frente a uma elasticidade de importagdes de
3,5.

Em termos das perspectivas plausiveis para a taxa de crescimento das exportagdes,
destacadas no final da secdo anterior, uma elasticidade de 3,5 ja tornaria bem mais
dificil sustentar um crescimento do PIB de 2,5% a.a., sendo mais razoavel obter algo da
ordem de 2%. Em contrapartida, uma elasticidade menor, de 1,5, ja tornaria plausivel
um crescimento do PIB da ordem de 3% a 3,5%. Ou seja, mudancas significativas na
elasticidade das importagdes implicariam mudangas importantes sobre as trajetdérias
de crescimento do PIB compativeis com o equilibrio externo.

Comeércio (OMC) revela que os paises do G-20 estabeleceram, desde 2009, um total de 1.583 medidas
restritivas ao comércio, e que apenas um quarto delas ja foi removida.
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GRAFICO 9
Combinagées de crescimento do PIB e das exportacoes sob diferentes elasticidades de importagao de
bens

(em %)
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Fazendo exercicio semelhante para a elasticidade das importacdes de servicos, vé-se
gue um aumento de um ponto para mais ou para menos na elasticidade tem efeito
menos significativo sobre as “combinacdes de equilibrio” entre PIB e exportacdes. Com
um crescimento do PIB de 2,5%, uma elasticidade das importacdes de 4 (ou seja, um
ponto acima da considerada no cendrio bdsico) implicaria um crescimento de 6,7% das
exportagdes, ou um ponto percentual acima do cenario basico. Simetricamente, uma
reducdo de um ponto na elasticidade (para 2), exigiria um crescimento das
exportacoes de 4,9% (0,8 p.p. abaixo do cenario basico). Com um PIB aumentando
4,5%, o crescimento das exportagdes teria que ser 2,3 p.p. maior que no cendrio basico
para fazer frente a uma elasticidade de importacbes de 4, e 1,9 p.p. menor caso a
elasticidade seja 3.

Ainda que a diferenga seja menor no caso das importagdes de bens, o aumento da
elasticidade de importagdes de servicos também teria efeito significativo sobre a
trajetoria sustentavel de crescimento do PIB, tornando pouco plausivel a taxa de 2,5%,
limitando-o a algo como 2,2% ou 2,3%.
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GRAFICO 10
Combinag6es de crescimento do PIB e das exportacoes sob diferentes elasticidades de importagao de

servigos
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil

E possivel imaginar, também, diferentes hipéteses para o crescimento das exportacdes
de servicos. O Grafico 11 apresenta o efeito sobre as “combinac¢des de equilibrio”
entre PIB e exportagdes de mudangas bastante expressivas na taxa de crescimento dos
servicos em relacdo ao cenario basico (que considera taxa de 8,7% a.a.). Caso o
crescimento caia a menos da metade, digamos 4% a.a., as exportacdes de bens teriam
gue crescer 6,6% (ou 0.9 p.p. a mais que no cendrio basico) para permitir um
crescimento do PIB de 2,5%. Em contrapartida, um crescimento das exportacdes de
servicos muito mais elevado, digamos, 13% a.a., exigiria um crescimento das
exportacdes de bens de 4,3%, ou 1,4 p.p. a menos que no cenario basico.

Na verdade, o que estd por tras dessas simulacdes é o fato de que as exportacdes de
servicos sao relativamente pequenas em relacdo ao montante das exportacbes de
bens — em 2015, estas eram quase seis vezes maiores que aquelas. Portanto, mesmo
um crescimento muito maior ou muito menor das exportacdes de servicos teria pouco
impacto sobre o crescimento requerido das exportacdes de bens para cada cenario de
crescimento do PIB. Além disso, o grafico mostra que o efeito das mudancgas nos
servicos vai diminuindo conforme aumenta o crescimento do PIB. Esse exercicio ajuda
a corroborar a ideia de que as exportacGes de bens tém, de fato, papel crucial para
garantir o equilibrio das contas externas ao longo do tempo, comparativamente a
outras fontes de receita em moeda estrangeira.
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GRAFICO 11

Combinagdes de crescimento do PIB e das exportacoes sob diferentes taxas de crescimento das
exportagoes de servigos
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Fonte: Elaboragdo do autor, a partir de dados do Banco Central do Brasil

Por fim, deve-se considerar o impacto de mudancas nas taxas de remunera¢do dos
ativos e passivos externos do pais** — que poderiam resultar, por exemplo, de um
aumento das taxas de juros internacionais. O Grafico 12 apresenta o efeito sobre as
“combinacdes de equilibrio” entre PIB e exportacdes de variacdes de 50%, para mais
ou para menos, nas remuneragdes em relagdo ao cenario basico. Com remuneragdes
50% maiores, as exportacdes de bens teriam que crescer 6,6% (ou 0.9 p.p. a mais que
no cenario basico) para permitir um crescimento do PIB de 2,5%. Em contrapartida,
taxas de remuneracdo 50% menores exigiriam um crescimento das exportacdes de
bens de 5%, ou 0,7 p.p. a menos que no cendrio basico. Nos cendrios em que o PIB
cresce mais rapidamente, as diferencas entre as taxas de crescimento requeridas das
exportacoes de bens sdo cada vez menores nos diferentes cendrios de remuneracao.

Por tras dessas simulagdes esta o fato de que, ainda que o pais possua atualmente um
passivo externo liquido da ordem de 26% do PIB, tanto o volume de passivos quanto
de ativos externos é bastante elevado. Isso significa que, diante de um aumento das
taxas de remuneracdo, o aumento das despesas com o passivo externo é em grande
parte compensada por um aumento de receitas com os ativos externos. Isso torna
relativamente pequeno o esforgo necessario em termos de crescimento das
exportagles para compensar os efeitos de choques que afetem a remuneragdao média
do passivo externo liquido do pais, a exemplo de um aumento das taxas de juros
internacionais. Esse exercicio corrobora uma das conclusdes de Ribeiro (2016), de que

14 . .~ . ~ ;.
Consideram-se variagdes nas quatro diferentes taxas de remuneragdo: da divida externa bruta, dos
investimentos estrangeiros no pais, dos ativos brasileiros no exterior e das reservas internacionais.
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a mudanca do tamanho e da composicdo do passivo externo liquido do pais nos
ultimos anos implica uma redugdo de sua vulnerabilidade externa.

GRAFICO 12

Combinag6es de crescimento do PIB e das exportacoes sob diferentes taxas de remunerac¢ao dos
ativos e passivos externos
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CONCLUSOES

Esta Nota Técnica se dedicou a avaliar possiveis trajetérias futuras de duas varidveis
cruciais na analise de vulnerabilidade externa de um pais: o saldo em transacOes
correntes e o passivo externo liquido. O exercicio consistiu em projetar os valores
futuros dessas duas varidveis a partir de hipdteses acerca da evolucdo das varidveis
que determinam a evolugao do passivo externo liquido ao longo do tempo,
considerando um horizonte de 15 anos a partir de 2016. A partir dos niumeros atuais
da economia brasileira e com base em hipdteses sobre o crescimento das exportacdes
de bens e servicos, do crescimento do PIB, das elasticidades das importacdes de bens e
de servigos e das diferentes taxas de remuneragao de ativos e passivos nos préoximos
15 anos, utilizou-se uma equagao que fornece os valores ano a ano do passivo externo
liquido e do saldo em transacgGes correntes medidos como proporc¢do do PIB, sendo o
segundo obtido pela variacdo do primeiro entre o periodo t e o periodo t-1.

Diante de um cenario que leva em conta um crescimento médio do PIB de 2,5% a.a., e
sob hipdteses para o comportamento das demais variaveis que basicamente replicam
o comportamento observado nos ultimos 20 anos, o pais devera enfrentar no futuro o
mesmo problema que marcou seu passado: um novo ciclo de elevagao do deficit em
transagdes correntes e de aumento do passivo externo que provavelmente redundara
na necessidade de um novo ajuste, com as conhecidas consequéncias negativas sobre
a economia. Em 15 anos, o deficit alcancaria 3,3% do PIB e o passivo externo liquido
chegaria a 45,2% do PIB, com trajetdria de crescimento exponencial no longo prazo.

Consideranque as exportacGes de bens sdo a varidvel crucial para propiciar uma
situacdo equilibrada das contas externas, por serem a principal fonte de recursos em
moeda estrangeira necessarios para fazer frente as diversas despesas, as simula¢des
indicam que, mantidas todas as hipdteses do cendrio bdsico formulado na segdo
anterior, a taxa minima requerida para permitir que o passivo externo liquido como
proporcdo do PIB se estabilize dentro do intervalo de 15 anos é de 5,7% a.a. Nesse
caso, o passivo externo liquido cresceria gradualmente até se estabilizar em 31,4% do
PIB em 2030. Ao longo deste periodo, o deficit em transagdes correntes se reduziria
gradualmente, chegando a 0,75% do PIB no ultimo ano.

Caso a taxa de crescimento do PIB seja diferente de 2,5%, a taxa requerida de
crescimento das exportagdes também seria diferente. As simulagdes permitem
identificar diferentes combinagGes possiveis de crescimento do PIB e das exportacdes
qgue produzem uma trajetdria de estabilizacdo da relacdo PEL/PIB e, portanto, a
solvéncia externa do pais dentro de 15 anos, que serdo chamadas de “combinacdes de
equilibrio”. Essas combinagdes seguem um padrao aproximadamente linear, tal que
uma variagao de 0,5 ponto percentual no crescimento do PIB implica uma variagdao de
aproximadamente 1,4 ponto percentual no crescimento das exportagdes.
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A experiéncia brasileira das ultimas décadas sugere ser possivel alcancar um
crescimento das exportagdes da ordem de 6% a.a., ou até um pouco mais, o que seria
compativel com um PIB crescendo um pouco acima de 2,5% a.a. (mas ndao préximo de
3%). Mas replicar este comportamento passado serd mais dificil para o pais caso a
desaceleracdo do ritmo de crescimento do comércio mundial em relacdo a tendéncia
predominante nas ultimas décadas se consolide no futuro. A ndo ser que o pais seja
capaz de realizar esforgos importantes, em termos de investimento e de ganhos de
competitividade, de forma a possibilitar um crescimento exportador
permanentemente maior que o do resto do mundo, rompendo com o alinhamento
gue marcou as ultimas décadas.

Por fim, sdo feitos exercicios que procuram avaliar o que aconteceria com as
“combinacdes de equilibrio” entre crescimento do PIB e crescimento das exportacgoes,
em virtude de mudancas em outras varidaveis importantes que condicionam o
comportamento do saldo em transagdes correntes e do passivo externo liquido. Sao
feitos quatro diferentes exercicios, considerando mudancas na elasticidade das
exportagdes de bens em relagao ao PIB; na elasticidade das exportagdes de servigos;
na taxa de crescimento das exportacdes de servicos; e nas taxas de remunerac¢ao dos
ativos e passivos externos. Os resultados sao comparados com aqueles obtidos no
cenario basico para cada uma das quatro variaveis.

A conclusdo é que mudangas significativas na elasticidade das importacdes de bens e
também na de servicos implicariam mudancgas importantes sobre as trajetdrias de
crescimento do PIB compativeis com o equilibrio externo. Ou seja, caso as
elasticidades aumentem, as exportagdes de bens teriam que crescer a taxas bem mais
elevadas que no cendrio basico de modo a garantir a solvéncia externa — ou, de outra
forma, o pais teria que se contentar com um crescimento do PIB menor para um
mesmo ritmo de crescimento das exportacdes.

Em contrapartida, mudancas expressivas na taxa de crescimento das exportacdes de
servicos teriam pequeno efeito sobre as combinacdes de equilibrio entre PIB e
exportacdes de bens. Isso se deve ao fato deque as exportacdes de servicos sdo
relativamente pequenas em relagao ao montante das exportagdes de bens, e mesmo
um crescimento muito maior ou muito menor das exportacdes de servicos teria pouco
impacto sobre a trajetoria do saldo em transac¢des correntes. Situacdo analoga ocorre
no caso de mudancas nas taxas de remuneracdo dos ativos e passivos externos. Isso
porque tanto o volume de passivos quanto de ativos externos é bastante elevado, de
forma que, diante de um aumento das taxas de remuneragdo, o aumento das despesas
com o passivo externo é em grande parte compensada por um aumento de receitas
com os ativos externos. Isso torna relativamente pequeno o esfor¢o necessario em
termos de crescimento das exportacdes de bens para compensar os efeitos de
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choques que afetem a remuneracdo média do passivo externo liquido do pais, a
exemplo de um aumento das taxas de juros internacionais.
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