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propostas de politica comercial

Dinamica recente da Conta de
Transacoes Correntes e a Conta

de Servicos*

Jorge Arbache

ApOs se recuperar
formidavelmente de profunda
crise pela qual passou no
periodo de 1995 a 2002, a conta
de transacgdes correntes voltou
a se deteriorar, e, rapidamente,
a partir de 2007 (Grafico 1).
Historicamente, o déficit da
conta de transacgbes correntes
tem sido determinado pela
conta de rendas — no periodo
1995-2002, por exemplo, as
rendas responderam por 73%
do déficit acumulado naqueles
anos. Ja a balanga comercial

e a conta de servicos tendem

a ter papéis secundarios nos
destinos das contas correntes; a
primeira promovendo superavits
que ajudam a compensar 0s
déficits das rendas; a segunda
adicionando aos déficits, mas
numa relagédo modesta de trés
para um em favor das contas de
rendas.

As contas de rendas explicam
a deterioragao das transacgoes
correntes iniciada em

meados da década passada?
Definitivamente, ndo. Na
verdade, as contas de rendas
ficaram mais bem comportadas
naquele periodo; no biénio 2012-
2013, por exemplo, o déficit de
rendas foi de apenas 1,6% do
PIB, praticamente metade do
déficit médio do periodo 1980-
2013.

O que, entao, explica o aumento
dos déficits? O objetivo deste
artigo é levantar elementos

que possam contribuir para
responder a essa pergunta.
Identificamos uma mudanca
digna de nota na dindmica das
contas correntes. Diferentemente
do padréo histérico, a
deterioragao das contas tem
sido puxada pela combinagao de
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forte piora da conta de servigos
e desaceleragao dos superavits
dos saldos comerciais. A conta
de rendas teve papel secundario
no periodo recente.

O artigo examina os potenciais
impactos daquela dindmica, com
énfase para a conta de servigos.
Concluimos que, a se manter o
padrao atual de importacao, os
servicos podem se tornar fonte
cronica de constrangimento
externo e ao crescimento
econdmico.

O texto esta organizado como
segue: a se¢do seguinte
examina a conta de servigcos
do Brasil numa perspectiva
internacional. Na sequéncia,

o artigo investiga a conta de
servigos e a sua relagédo com a
conta de transagdes correntes.
Posteriormente, o texto examina
o perfil das importagdes de
servicos e faz discussao sobre
a que se destinam. A secao a
seguir discute as implicacdes
do aumento do déficit da conta
de servigos para o crescimento
econdmico. E, por ultimo, séo
apresentadas as conclusdes

e discutidas as perspectivas
futuras.

BRASIL — GRANDE
IMPORTADOR DE
SERVIGOS

O Brasil se tornou um grande
consumidor de servigos
importados. O Grafico 2 mostra
que houve um substancial
aumento do déficit de servigos
entre 2005 e 2012, o que levou
0 pais a ter um dos maiores
déficits globais no setor. O
Grafico 3 mostra que tal déficit é
significativo como proporgéo do
PIB — entre 2005 e 2012, o déficit
praticamente dobrou, tendo
passado de -0,96% para -1,82%
do PIB.

Grafico 1

TRANSAGOES CORRENTES (EM % DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Grafico 2

SALDO DO COMERCIO EXTERIOR DE SERVIGOS (EM US$ BILHOES)
TRANSAGOES CORRENTES (EM % DO PIB)
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Fonte: World Development Indicators.

Grafico 3

SALDO DO COMERCIO EXTERIOR DE SERVIGOS (EM % DO PIB)
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Se os servigos
importados contribuirem
para alavancar o
crescimento do PIB

via agregacao de

valor, diferenciagao de
produtos ou promogao
de exportagoes, por
exemplo, as importagoes
estardo associadas a

um circulo econémico
virtuoso
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Grafico 4

DESPESAS COM SERVICOS IMPORTADOS
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O Gréfico 4 mostra as
importacdes e o déficit de
servigos numa perspectiva de
longo prazo. Houve mudanca
no padrao de importagdes a
partir de meados da década

de 2000, quando as despesas
com servigos internacionais
saltaram de US$ 15 bilhdes,

em 2004, para US$ 24 bilhdes,
em 2005. Dali em diante, as
despesas deram grandes saltos,
chegando a nada menos que
US$ 86 bilhdes, em 2013. Ja
como proporgao do PIB, o déficit

Grafico 5

da conta de servigos entrou em
deterioragao a partir de 2009; em
2013, o déficit havia passado de
2%, fato que ainda nao tinha sido
registrado nas contas externas
brasileiras.

SERVICOS E TRANSAGOES
CORRENTES

O Gréfico 5 mostra os
componentes da conta de
transacdes correntes. A
importacao de servigos cresceu
tao rapidamente a partir de

COMPONENTES DA CONTA DE TRANSAGOES CORRENTES

EM US$ BILHOES)

60

40

20

@—(ervicos

Rendas

Balanca
comercial

20

-40

\ @ssTrans. Unil.

-60

Fonte: Banco Central do Brasil.




meados da década de 2000, que
acabou por superar pela primeira
vez, a partir de 2012, a conta de
rendas nas transagdes correntes.
Essa mudanca sinaliza que

a economia brasileira estaria
passando por transformacgdes
importantes.

O Grafico 6 focaliza a evolugao
das contas de servigos e

de rendas a partir de 2005.
Enquanto o déficit da conta de
rendas diminuiu, passando de
-3,9% para -1,8% do PIB de 2005
para 2013, o déficit da conta de
servigos aumentou, passando de
-1,25% para -2,11% do PIB.

A Tabela 1 apresenta estatisticas
das contas correntes de 1980

a 2013. Trés movimentos
simultaneos saltam aos olhos. O
primeiro foi a piora do superavit
da balanga comercial — a média
do periodo 2010-2013, de 0,88%
do PIB, foi bem abaixo da média

Grafico 6

de todo o periodo em analise, de
2,38%.

O segundo movimento foi a
melhoria da conta de rendas a
partir de meados dos anos 2000.
No periodo 2005-2013, a média
foi de -2,51% do PIB, melhor do
que a média geral do periodo, de
-3,09%; no periodo 2010-2013,

a média melhorou ainda mais e
passou para -1,96%.

O terceiro movimento foi a
rapida deterioragédo da conta de
servigos. No periodo 2000-2013,
a média foi de -1,32% do PIB,
pior do que a média de todo o
periodo, que foi de -1,16%. Mas,
no periodo 2005-2013, a média
piorou ainda mais e passou para
-1,49%; em 2010-2013 o declinio
se acentuou e chegou a -1,86%
do PIB.

Essas estatisticas mostram que
a deterioragao das transacgdes
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correntes, a partir de 2005, pode
ser explicada pela combinagao
da piora da conta de servigos
com a desaceleracéo do saldo
comercial. Aincomum melhoria
da conta de rendas né&o teria
sido suficiente para mitigar os
efeitos descendentes daquele
movimento.

QUE SERVICOS O BRASIL
ESTA IMPORTANDO E
PARA QUE FIM?

O aumento da importacéo de
servigos nao deve ser visto
como um problema per se. Se os
servigos importados contribuirem
para alavancar o crescimento

do PIB via agregacéo de valor,
diferenciagédo de produtos ou
promogao de exportagoes,

por exemplo, entao, aquelas
importagdes estardo associadas
a um circulo econémico virtuoso.
Esse foi o caso do Brasil a partir
de meados dos anos 20007?

Para responder a essa pergunta,
examinamos a evolugao dos
componentes da balanca de
Servigos.

A Tabela 2 mostra a
decomposicao do saldo da
conta de servigos antes e
depois da suposta mudanga
de rota em meados dos anos
2000. Transportes, area com
longa e significativa presencga
nas despesas brasileiras com
servigos, perdeu importancia
relativa, embora o déficit tenha

East"l'i:'i;TICAS DAS TRANSACOES CORRENTES (% DO PIB)
Média Erro Intervalo de Média Média Média
1980-2013 padrao Confianga (95%) 2000-2013 2005-2013 2010-2013
Transagdes Correntes -1,61 0,38 -2,38 -1,22 -1,21 -2,79
Balanga Comercial 2,38 0,42 1,53 2,59 2,51 0,88
Servigcos -1,16 0,05 -1,27 -1,32 -1,49 -1,86
Rendas -3,09 0,19 -3,49 -2,81 -2,51 -1,96
Transferéncias Unilaterais 0,26 0,33 0,19 0,33 0,28 0,15

Fonte: Banco Central do Brasil.
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10.092,46

194,41

227,41
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20,86

-549,47
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-0,04
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Fonte: Banco Central do Brasil.

(%) em

crescido mais do que trés
vezes no periodo, passando
de US$ 2,9 bilhdes para
US$ 9,8 bilhdes. As
despesas com pagamento
de royalties e licengas
também tiveram aumento
substancial, passando

de US$ 1,3 bilhdo para
mais de US$ 3 bilhGes. As
despesas com servigos de
computagcdo aumentaram
mais de quatro vezes,
passando de US$ 1,1

bilhdo para US$ 4,5 bilhdes.
Embora o aumento daquelas
despesas possa ser fonte
de preocupagao, aqueles
servigos estdo associados,
ao menos em principio,

ao aumento da atividade
comercial (transportes) e

a atividades que agregam
valor (Tl e royalties e
assisténcia técnica).

A Tabela 2 também mostra
substancial deterioracao
das contas de viagens
internacionais e de aluguel
de equipamentos. O déficit
de viagens internacionais
foi de US$ 2 bilhdes em
2000; em 2013, o déficit

ja passava dos US$ 18,6
bilhdes. Ja aluguel de
equipamentos passou de
US$ 1,3 bilhdo para mais
de US$ 19 bilhdes. Juntas,
essas despesas explicam
nada menos que 79% do
déficit de servigos em 2013.

O problema com o
gigantesco aumento

do déficit de viagens
internacionais € que essas

viagens ndo s&o insumos
diretos de agregagéo de
valor ou diferenciacao de
produtos — embora, por
certo, havera relacao, ao
menos indireta, no caso
de viagens de negdcios

e viagens de estudos e
pesquisa, por exemplo.
Mas boa parte do aumento
das viagens internacionais
se refere a lazer e
entretenimento e, portanto,
a consumo final.

No caso do aluguel de
equipamentos, parte
significativa das despesas
se refere ao aluguel de
plataformas, navios, sondas
e outros equipamentos para
o setor de 6leo e gas. De
fato, a Petrobras é uma

das maiores contratantes
internacionais de servigos
técnico-especializados

na area de petroleo e

gas, como servigos de
manutenc¢do, projetos de
engenharia, servicos de
instalagdo de médulos
topsides e equipamentos

e servigos submarinos.

A Petrobras também é a
maior contratante do mundo
de sistemas flutuantes

de perfuracédo, com 120
unidades sob contrato e
com dispéndio diario de, no
minimo, US$ 24 milhdes
somente em pagamento de
alugueis.’

Uma preocupacao referente
ao grande e crescente
déficit de aluguel de
equipamentos é que eles

'Revista Brasil Energia, No. 376, margo/2012. E preciso considerar que
as despesas com aluguéis de equipamentos podem estar superestimadas
por resultar, ao menos em parte, da legislagéo tributaria, que estimularia
a exportagdo de sondas, plataformas e outros equipamentos produzidos
localmente para, em seguida, serem alugados. O regime do REPETRO é
area que merece atengéo, em especial pelo potencial de presséo que cria
para o aumento do déficit de aluguel de equipamentos.



se destinam a producéo de
commodities. Logo, por mais
que os servicos prestados sejam
sofisticados e avangados e que
viabilizem o desenvolvimento
da atividade de dleo e gas
offshore no pais, 0s servigos
prestados ndo agregam valor
ou diferenciam produto, posto
que os pregos do 6leo e gas
s&o determinados no mercado
internacional.? J& no caso

da industria aeronautica, por
exemplo, que € uma grande
importadora de varios tipos

de servigos, as importagdes
contribuem para agregar valor e
diferenciar produtos.

O Gréfico 7 mostra a
decomposicao da conta

de servigos e destaca as
mudancas de tendéncias mais
claramente. Nota-se a crescente
predominéncia de viagens e
aluguéis de equipamentos

e a perda de importancia

de transportes, computagao

e informacao e servigos
empresariais, profissionais e

Grafico 7

técnicos na composicao dos
Servigos.

Ainda que, hipoteticamente,
todos os servigos intermediarios
importados fossem servigos

de custos e ndo de agregagao
de valor ou diferenciagao de
produtos, ainda assim eles
poderiam estar associados

a movimentos virtuosos se

se destinassem, digamos, a
reexportagao.

Esse teria sido o caso do Brasil?
Para examinar a questao,
langamos mao dos dados de
valor adicionado ao comércio,

o Trade in Value Added (TiVA

— OCDE/OMC) (Tabela 3). Dos
US$ 176 bilndes em exportagbes
em 2009, US$ 65 bilhdes
deveu-se ao valor adicionado de
servigos. Mas, daquele montante,
US$ 42 bilhées deveram-se a
servigos indiretos e apenas

US$ 17 bilhdes a servigos
diretos. A participacao dos
servigos importados limitou-se a
US$ 6 bilhoes.

DECOMPOSIGAO DA CONTA DE SERVIGOS (EM %)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

2E preciso considerar outros beneficios do incremento da atividade do éleo e gas

no pais, como o desenvolvimento de inimeros setores de suporte, produgao de
equipamentos, servigos, entre outros, além dos beneficios tributarios e de redugéo da
dependéncia de importagbes de 6leo e derivados, para citar alguns.

Por mais que os

servigos prestados sejam
sofisticados e avancados
e que viabilizem o
desenvolvimento da
atividade de o6leo e

gas offshore no pais,

os servigos prestados
nao agregam valor ou
diferenciam produto, posto
que os precos do 6leo e
gas sao determinados no
mercado internacional
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O Grafico 8 mostra as
elasticidades.* Os resultados
indicam que, tudo o mais
constante, 1% de crescimento do
PIB esta associado ao crescimento
de 1,25% na importagéo de
servigos. Ou seja, N0Sso
crescimento teria se tornado mais
intensivo em servigos importados.
Ja a elasticidade das exportagdes
é de 1,11%. O hiato entre as
elasticidades de importagéo

e de exportacdo sugere que

a aceleracgao do crescimento

A parcela total de servigos
embutidos nas exportacdes
brasileiras, de 37%, é
relativamente baixa para padrbes
internacionais, como destaca a
tabela. Mas a grande diferenca
entre o Brasil e outros paises esta
na bastante baixa contribuicao dos
servigos estrangeiros para o valor
adicionado das exportagdes, com
apenas 3,3%.

A elevada proporgéao de
servigos domésticos e

a baixa proporc¢ao de
servigos importados nas
exportagoes resultaram,
ao menos em parte, da
natureza das exportacoes
brasileiras, que sdo cada
vez mais concentradas em
commodities que, via de
regra, demandam menos
servigos intermediarios a
industria manufatureira

A elevada proporgao de servigos
domésticos e a baixa proporgéo

de servigos importados nas
exportagdes resultaram, ao
menos em parte, da natureza
das exportacdes brasileiras, que
séo cada vez mais concentradas
em commodities. Via de regra,

a producao de commodities
demanda menos servigos
intermediarios que atividades
como, por exemplo, a industria
manufatureira.

CRESCIMENTO
ECONOMICOEA
CONTA DE SERVICOS

Como ja discutido, identificamos
significativa mudancga na dinadmica
das contas de transacdes
correntes, com aumento da
importancia dos servigos para
explicar o crescimento do déficit.
O que resta saber é se aquela
mudancga é permanente ou
transitoria e quais seriam as
implicagdes.?

Assumindo, por um instante,

que o aumento do consumo de
servigos importados € um evento
permanente, seria Util saber qual

€ a relagdo com o crescimento
econdmico. Para tanto, estimamos
a elasticidade-renda da demanda
de servigos importados e
exportados.

econdmico vira acompanhada
do aumento da deterioragéo das
contas de servigos.

Aintensidade de servigos
importados pode estar associada
a varios fatores. Um deles s&o
0s pregos dos servigcos no Brasil,
que sao relativamente elevados
para padrdes internacionais,
estimulando o aumento das
importagdes quando a renda
aumenta — essa talvez seja uma
das explicagbes do aumento do
consumo de servigos de turismo e
lazer.

Um segundo possivel fator &

a limitada oferta de servicos
utilizados como insumo a atividade
econdmica, como servicos
técnico-especializados, servigos
de computacao e informagao,
telecomunicacgdes, aluguéis de
equipamentos, entre outros, cuja
demanda tende a acompanhar o
aumento dos investimentos.

Um terceiro fator esta associado
ao aumento da renda média

das familias, que traz consigo o
aumento generalizado do consumo
de servigos, incluindo servigos
financeiros, seguros, servigos
culturais e artisticos, viagens,
softwares, entre outros.

3 Questdes idiossincraticas e pontuais, como medidas fiscais, cambiais e institucionais,
podem ajudar a explicar o desempenho recente da conta de rendas e, em particular, da
conta de lucros e remessas de dividendos.

4 Todos os coeficientes sdo estatisticamente significativos a 5%.
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A crescente relevancia
dos servigos para a
criacao de riqueza
industrial ja tem incitado
esforcos e a advocacia
dos paises mais
competitivos em servigos
de agregacao de valor
em favor da alteragao
das regras mundiais que
regulam o comércio para
que reflitam os servigos
embutidos nos bens
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Grafico 8
QUANDO O PIB AUMENTA EM 1%,

AS DESPESAS E RECEITAS COM SERVICOS AUMENTAM EM...
(VALORES EM % - PERIODO 1990-2013)

u Despesas

uReceitas

Fonte: Banco Central do Brasil.

Um quarto fator é a baixa
qualidade dos servigos no Brasil,
que também encoraja a demanda
de servigos importados quando a
renda aumenta.

Um quinto fator sdo a taxa de
cambio apreciada dos ultimos
anos e a tributagao interna, que
favorecem os servigos estrangeiros
em detrimento dos nacionais.

As estimativas das elasticidades-
renda das importagdes de
aluguel de equipamentos e

de viagens internacionais,

que sao os dois servigos mais
representativos da conta

de servigos, sao de 1,79%

e 1,46%, respectivamente,
enquanto que as elasticidades-
renda das exportacdes sao

de 0,75% e 0,94%. Outros
servigos, como computagao

e informacao, royalties e
licengas, servigos financeiros e
seguros, também observariam
aumento desproporcional do
consumo em face de uma
retomada do crescimento. Ja os
servigos técnico-especializados
observariam aumento
significativo das exportacoes.

CONCLUSOES E
PERSPECTIVAS FUTURAS

Este artigo examinou as causas
da deterioragao da conta de
transagdes correntes a partir de
meados da década passada.
Encontramos o que segue:

a) O Brasil tornou-se um dos
maiores importadores globais
de servigos. O fendbmeno é
recente e ganhou visibilidade
notadamente a partir da década
de 2000.

b) Diferentemente do padrao
historico, a deterioragao das
contas correntes foi alavancada
pela combinacao de forte piora
da conta de servigos e da
desaceleragao dos superavits
dos saldos comerciais. A conta de
rendas teve papel secundario, ao
menos naquele periodo. Dessa
forma, teria havido uma mudanca
sem precedentes na dinamica
das contas correntes. Ainda é
cedo, no entanto, para se avaliar
se aquela mudanga teria sido
transitéria ou permanente.

¢) Encontramos evidéncias,
ainda que preliminares, de




que o crescimento econdmico
brasileiro esta mais intensivo

em servigos importados. O
aumento de 1% no PIB estaria
associado ao aumento de 1,25%
na importagdo e ao aumento

de 1,11% na exportacado de
servigos. Tudo o mais constante,
o eventual retorno de taxas

mais elevadas de crescimento
do PIB muito provavelmente

vira acompanhado de pressbes
nas contas externas. Andlises
prospectivas devem levar em
conta aspectos como, por
exemplo, se e como a melhoria
da conta de rendas implicara,
cedo ou tarde, em aumento de
remessas de lucros e dividendos.

d) Encontramos evidéncias de
que a maior parte dos servigos
importados destina-se ao
consumo final e ao mercado
interno, e n&o a atividades
voltadas as exportacdes e/

ou a agregacao de valor ou
diferenciagao do produto. Por
isso, 0 aumento das importacdes
de servigos podera se tornar
fonte cronica de constrangimento
ao proprio processo de
crescimento econémico.

Em vista da nova conformacgéo
da economia mundial cada vez
mais baseada na economia

de servigos e da crescente
concentracao dos servigos

de agregacéao de valor e
diferenciagéo de produtos nos
paises desenvolvidos, é razoavel
esperar que as importagcdes
brasileiras de servigos cresgcam
substancialmente ao longo dos
proximos anos.’

E muito provavel que as
nossas importacoes liquidas
de servigos estejam bastante

subestimadas, o que se
deveria, primeiro, as estatisticas
tradicionais de comércio, que
nao capturam o componente
de servigos embutidos nos
produtos importados e
exportados e, segundo, ao
perfil das exportagdes, que

sao predominantemente
commodities, e que, por isso,
carregam relativamente poucos
servigos “embarcados”.

A crescente relevancia dos
Servigos para a criagao de
riqueza industrial ja tem incitado
esforgos e a advocacia dos
paises mais competitivos em
servigos de agregagao de valor
em favor da alteracéo das
regras mundiais que regulam

0 comeércio para que reflitam

os servigos embutidos nos
bens. Essa motivacéo ja tem
ensejado movimentos de reviséo
de acordos comerciais e a
introducdo de novas formas de
protecdo em acordos bilaterais
e regionais de comércio e
investimentos.

Esse cenario sugere que o
Brasil deveria, desde ja, elevar
os investimentos e os esforgcos
em favor da modernizacéo

dos servigos em geral, mas

nos de agregacéo de valor

e diferenciagao de produtos

em particular, e atrair players
internacionais do setor para

0 pais, de forma a que os
servigos possam contribuir mais
diretamente para o crescimento
sustentado do pais. =

5 Ver J. Arbache, Servigcos e Competitividade Industrial no Brasil, mimeo, Departamento
de Economia, Universidade de Brasilia, 2014; e J. Arbache, Servigos e Perspectivas do

Crescimento, Valor Econdémico, 8/5/2014.
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