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OPINIAO ECONOMICA

Passivo externo e risco Brasil

RUBENS PENHA CYSNE

Os numeros da conta corrente do balanco de pagasnent
gue registram a utilizacdo de poupanca externagralsil,
estéo disponiveis no Banco Central a partir de 1947
Somando todos os déficits em conta corrente de3gie dté
2004 e assumindo um valor inicial (em dezembroSs L
igual a zero, chega-se ao valor exato do passiewrex
liquido brasileiro, em ddlares correntes, vigeme3d de
dezembro de 2004: US$ 275,9 bilhdes.
Macroeconomicamente, esse numero pode ser lidelde p
menos duas diferentes formas. Primeiro, peelefirmar quu
entre 1947 e 2004 a soma dada pelo consumo eimeesb
(em ambos os casos, publico e privado) superotabda
producédo nacional de bens e servicos finais em27S®
bilhdes. Alternativamente, pode-se dizer que, nsmae
periodo, o investimento superou a poupanca interna
(poupanca privada mais a poupanca do governo) smme
montante.

Acumulando-se os déficits em conta corrente ocosrid
apenas entre 1995 e 2004, observa-se que o Beagile
(também em dolares correntes) em US$ 170,3 bilbées
passivo externo liquido no periodo. Tal processo fo
financiado em parte via perda (por residentes leress) de
propriedade liquida de ativos fisicos e, em oudiréep por
emissao liquida de divida, parcelas que por défmic
compdem o passivo externo.

E interessante, nesse contexto, comparar a abstecio
capitais externos no periodo 1973-1981 (1973 sm@no
gual se deu o primeiro choque do petrdleo) conrige
Pos-Real 1994-2002. Utilizando dolares de 1944 par
corrigir os dados pela inflacdo americana, constugue,
nos oito anos apds o Real, usou-se 25,7% a mais de
poupanca externa do que nos oito anos apos o primei
choque do petroleo.

Também em ddlares corrigidos, o periodo (agoreede d
anos) 1995-2004 responde por 43% da acumulacdaléota
passivo externo liquido da economia brasileira eld$d7.
Ha varias formas de medir o risco inerente aoksitel a
moeda estrangeira emitidos por um certo pais. Emn um
delas, compara-se o rendimento médio de uma @adeir
titulos emitidos por tal pais com o rendimento tikogos do
Tesouro norte-americano, medindo o risco peladtifga de
rendimentos. A elevacéo do risco Brasil € desfarsdrao
pais na medida em que passa a requerer maioressedesje
juros nas renovacdes da divida externa.

Em um sistema de cambio flexivel, tal como o qizasil
tenta adotar, o risco-pais pode também se coroekaci
positivamente com a taxa de cambio (preco darfldurant:
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algum tempo. Elevacdes do risco, mantidos os juros,
reduzem a entrada de capitais e, em consequélesianeo
preco do ddlar. Tal correlacéo positiva obserseuto Brasi
em passado recente.

A avaliacdo de médio/longo prazo da evolucéo dmris
Brasil requer, entre outros fatores, avaliar sepacidade do
Brasil de liquidar seu passivo externo tem se rieiduao
longo dos anos. Uma forma de responder a essarpargu
considera a razao entre esse estoque e a capagigade
pais tem de gerar ddlares, o que se pode meds pela
exportacgoes.

A mais alta relacdo entre passivo externo liquido e
exportacdes na histéria brasileira ocorreu em 199@alor
atingido, entretanto, é praticamente iguplele existente e
1986. Ao final de 1999, seriam necessarios 59, ksds
exportacdes para pagar o passivo externo liquiaileiro.
Ao final de 1986, o numero era de 57,8 meses.

Outra observacéo: ao final de 2004, os nUmerosramst
serem necessarios 34,3 meses de exportacdes para o
pagamento do passivo externo liquido brasileireeEs
namero coincide com aquele vigente, na média,néeaho:
gue antecederam o Real. Por esse critério, pelosnen
Brasil ndo reduziu sua capacidade de pagar suésscon
externas do Plano Real para ca, ndo havendo rarao p
elevacéao do risco-pais desde entdo. Tal calculeetanto,
nao reflete os esperados efeitos negativos sobre as
exportacdes decorrentes da valorizacdo cambiaieque
ocorrido nos ultimos meses. Nem a crise politiGa qu
estamos vivendo.
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