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O saldo em transacgdes correntes
continua em trajetoria de deterioracao.
Entre outros fatores, isso decorre da
reducado do saldo comercial. Além do
crescimento maior das quantidades
importadas frente as exportadas, a
balanga comercial também se
beneficia cada vez menos dos termos
de troca dado o aumento dos precos
de petréleo e de seus derivados. Por
outro lado, os ingressos de IDE ainda
sdo mais do que suficientes para
compensar essa deterioracdo do
saldo comercial. Arelacdo entre IDE e
PIB corrente, hoje pouco superior a
2,5%, é praticamente a metade do que
se observava no inicio desta década,
de 5,1%. Em nossa 6tica, isso
demonstra o potencial de crescimento
adicional dos fluxos de IDE para o
Brasil. Além da experiéncia
internacional de outros paises que
foram promovidos a grau de
investimento, este é mais um indicio
gue confirma a tendéncia de aumento
dos ingressos de IDE daqui para frente.
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INGRESSOS DE INVESTIMENTO
DIRETO ESTRANGEIRO COMPENSAM
DETERIORACAO DO SALDO EM CONTA
CORRENTE EM MEIO AO AUMENTO DE
PRECOS DE COMMODITIES

O saldo em transacdes correntes continua a indicar
trajetoria de deterioracédo. Depois de quase atingir 2%
do PIB em meados de 2005, 0 mesmo passou de
superavit para déficit a partir de janeiro deste ano. Os
dados agora divulgados pelo Banco Central, referentes
ao més de maio, apontam para deterioracdo ainda
mais acelerada. Nos ultimos 12 meses o déficit em
transacdes correntes ja supera 1% do PIB, como se
observa no gréfico 1, a seguir.

As principais motivagdes dessa trajetoria de
deterioracdo do saldo em transacgdes correntes, como
a reducado do saldo da balanca comercial, sao
amplamente conhecidas. Como se sabe, depois de
atingir o recorde histérico em maio de 2007, de US$
47,8 bilhdes no acumulado em 12 meses, o saldo da
balanca comercial vem se reduzindo. O mesmo
acumula em maio deste o0 ano, um ano apos o recorde,
o valor de US$ 31,9 bilhdes. Como também se sabe,
isto ocorre por um aumento mais acelerado das
guantidades importadas frente as quantidades
exportadas. Observa-se natabela 1, a seguir, que isso
€ especialmente verdadeiro no caso dos bens de
consumo duraveis. Neste caso, enquanto as
importacbes aumentam em 56,3% nos udltimos 12
meses, as exportacdes apresentam variagao negativa,
de 1,1%. Nao por acaso, portanto, que enquanto as
importacdes totais aumentam em 21,3% no mesmo
periodo, as exportacfes totais, crescem a apenas
0,3%. Em outras palavras, as exportacdes
praticamente se estabilizaram.

O que pouco se comenta, entretanto, &€ que além do
crescimento a maior das quantidades importadas
frente as quantidades exportadas, o saldo da balanca
comercial também se beneficia cada vez menos dos
termos de troca, ou seja, da relagéo entre precos de
exportacdes e precos de importagdo. Como se nota
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na ultima tabela, o aumento dos precos de exportacdes, de 16,2%, ainda supera o aumento de
precos de importacdes, de 13,8%. Essa superioridade dos aumentos dos pregos das exportagoes
brasileiras, entretanto, € cada vez menos evidente ao longo do tempo. Vale notar no grafico 2, a

seguir, que os ganhos de termos de troca das exportac¢des totais (linha em vermelho), séo cada vez
menos intensos.

Qual a motivacéo para essa desaceleragéo dos ganhos derivados dos termos de troca? No mesmo
gréfico 2, nota-se que o Unico grupo que ndo apresenta tendéncia de melhora dos seus termos de
troca € o de Combustiveis. Isso significa que o argumento de que 0s paises emergentes tendem a
obrigatoriamente se beneficiar do aumento dos precos de commodities deve ser visto com cautela.
No caso do Brasil, deve-se ter em mente que a pauta de exporta¢cdes conta com mais da metade

(52,3%) de bens manufaturados. Além disso, a pauta de importacdes conta com 16,6% de petréleo
e combustiveis.

GRAFICO 1 - TRANSACOES CORRENTES, IDE E NECESSIDADE DE
FINANCIAMENTO EXTERNO (ACUMULADO 12 MESES - % DO PIB)
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Se por um lado as transacdes correntes sofrem pela reducdo do saldo da balanca comercial, por
outro os ingressos de investimentos diretos estrangeiros (IDE) ainda sdo mais do que suficientes
para compensar essa deterioracdo. Como se nota no gréfico 1, as necessidades de financiamento
externo nos ultimos 12 meses refletem a superioridade dos fluxos de IDE frente ao déficit em conta
corrente. Interessante observar que arelagéo entre IDE e PIB corrente, hoje pouco superior a 2,5%,
€ praticamente a metade do que se observava no inicio desta década, de 5,1%. Em nossa 0tica,
isso demonstra o potencial de crescimento adicional dos fluxos de IDE para o Brasil. Além da
experiéncia internacional de outros paises que foram promovidos a grau de investimento, este é
mais um indicio que confirma a tendéncia de aumento dos ingressos de IDE daqui para frente.



TABELA 1 - PRECO E QUANTUM DE EXPORTACAO E IMPORTACAO
(MAIO DE 2008 - % 12 M)

Categorias de Uso

. Bens Bens de Consumo de Consumo .
Bens de Capital o . - . Combustiveis
Intermediarios Duraveis N&o Duraveis
16,2 0,3 8,5 13,1 15,3 -0,8 8,3 32,8

Exportagédo \ \ \ \ \ -1,1 19,0 0,1 , -7,4

Importacdo 13,8 21,3 6,0 34,3 12,9 19,7 1,7 56,3 16,1 8,8 26,5 15,0

Fonte: Funcex Haborag&o: Sobeet

GRAFICO 2 - INDICE DE TERMOS DE TROCA POR CATEGORIA DE USO
(MEDIA MOVEL 12 MESES - JANOO = 100)
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