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Recentemente, anunciou-se que o Brasil passou de devedor a credor internacional. Isto
significa que sua Divida Externa Liquida (DEL), da forma como calculada pelo Banco
Central, passou de positiva a negativa'. Por outro lado, o Passivo Externo Liquido
(PEL) brasileiro medido a partir dos dados da Posi¢ao Internacional de Investimentos
(PII), também calculado e reportado pelo Banco Central, tem subido continuamente,
tendo passado de U$ 230 bilhdes em 2002 a U$ 543 bilhdes ao final de 2007. Qual a
estatistica que melhor retrata a situagdo externa da economia brasileira, trata-se de uma
das questdes na qual se detém o presente artigo.

Antes de abordar a parte conceitual, vale a pena observar mais detalhadamente a
evolucdo de cada série. A Figura abaixo mostra a evolugdo, entre 1990 ¢ o primeiro
trimestre de 2008, da DEL (linha cheia, decrescente) do PEL2 (Passivo Externo Liquido
calculado a partir dos dados da PII) e do PEL1 (Passivo Externo Liquido calculado
como igual ao déficit acumulado na conta corrente do balango de pagamentos (DCCA)
desde 1947). Por definicdo o PEL2 ¢ igual ao simétrico aditivo da Posi¢ao Internacional
de Investimentos Liquida (PIIL). Ou seja, a igualdade PEL2 = - PIIL traduz o fato de
que o PEL2 se calcula deduzindo-se o total dos ativos financeiros externos dos passivos
financeiros externos, ambos como disponibilizados na Posicdo Internacional de
Investimentos (PII).
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'O valor da DEL ao final de abril de 2008 (estimativa oficial do Banco Central em 27/05) foi negativo
em algo da ordem de U$ 18,4 bilhdes. Tal numero se obteve deduzindo-se da Divida Externa Bruta
(DEB) (U$ 200,1 bilhdes) o total de reservas internacionais (U$ 195,7 bilhdes), os créditos brasileiros no
exterior (U$ 2,7 bilhdes) e os haveres de bancos comerciais (U$ 20,1 bilhdes).



O ponto que mais chama a atencdo, no grafico, é a crescente dissensdo, a partir de 2002,
entre o PEL2 (linha tracejada crescente) e a DEL (linha cheia, decrescente). Ha também
uma diferenca crescente, como mostra o grafico, entre os dois conceitos de Passivo
Externo Liquido, o PEL2 e o PEL1 (grafico de barras).

Uma descri¢do detalhada de cada um destes conceitos, sob a 6tica macroecondmica,
pode ser encontrada na terceira edicdo de “Macroeconomia” [Simonsen e Cysne
(2008)], recentemente langada pela Editora Atlas. Do ponto de vista metodoldgico, a
PII e a PIIL foram estatisticas introduzidas, e que se pormenorizam, na quinta edi¢cdo do
Manual de Balanco de Pagamentos (MBP5) [FMI (1993)], ainda a edig@o oficial mais
recente deste Manual. Por outro lado, a DEL tem como base metodoldgica a publicagdo
FMI (2003) explicitada nas referéncias bibliograficas ao final deste artigo. No Brasil, o
Banco Central do Brasil calcula a DEL e o PEL2 de acordo, em suas linhas gerais, com
os procedimentos sugeridos por estes manuais internacionais. O PEL1 ¢é explicado e
calculado em Simonsen ¢ Cysne (2008) em Cysne e Grahl (2007).

Iniciemos a analise conceitual de cada agregado até aqui mencionado pelo PEL2. O
MBPS5 retirou do contexto do balango de pagamentos os lancamentos relativos as
reavaliagdes de ativos, monetiza¢do de ouro e alocagdo de Direitos Especiais de Saque
(DES). Com isto, o balangco de pagamentos passou a retratar unicamente as transagdes
efetivas entre residentes e ndo residentes de uma economia num determinado periodo
contabil. A contrapartida se deu através da criagdo de um balango paralelo de estoques,
ao qual se deu o nome em inglés de “International Investment Position” (no Brasil,
Posicdo Internacional de Investimentos). O objetivo deste balanco de estoques ¢
apresentar, a cada ponto no tempo, o total de ativos e passivos financeiros externos de
uma economia.

No Brasil, o PEL2 ¢ calculado pelo Banco Central somando-se os saldos liquidos dos
investimentos estrangeiros diretos; dos investimentos em agdes; dos titulos de renda
fixa; dos derivativos ¢ da rubrica “outros investimentos” (tal rubrica inclui créditos
comerciais, empréstimos, moeda e depositos e outros passivos liquidos de menor
importancia). Deste total, subtraem-se os ativos de reservas para se chegar ao valor final
do PEL2.

Passemos agora ao PEL1. Em contraste com o valor do PEL2 de U$ 543 bilhoes em
Setembro de 2007, nesta mesma época o PEL1 alcangou o valor aproximado de U$ 220
bilhdes. O PEL2 tende a diferir do Passivo Externo 1 por captar
valorizagOes/desvalorizagdes de ativos e passivos, monetizagdes/desmonetizacdes de
ouro ¢ alocagdes/cancelamentos de DES. Destes trés itens, o mais importante tende a ser
o de valorizagdo/desvalorizagdes, que inclui as reavaliagdes devidas as modificacdes de
paridade entre a moeda na qual se expressa o balango e a moeda subjacente na qual se
denominam as respectivas aplicagdes financeiras, reservas internacionais incluidas.

Na auséncia de  valorizagdes/desvalorizagdes de  ativos e  passivos,
monetizacdes/desmonetizacoes de ouro e alocacOes/cancelamentos de DES, os dois
conceitos (PEL1 e PEL2) tendem a levar a nimeros coincidentes (uma possivel excecdo
podendo se explicar pela rubrica de Erros e Omissdes do Balango de Pagamentos). Isto
porque o déficit na conta corrente do balango de pagamentos ¢ o simétrico aditivo da
sua conta de capital (incluindo ndo apenas os capitais autdnomos ou voluntarios, mas



também as Reservas internacionais, os Empréstimos de Regularizacdo ¢ os Atrasados).
A conta de capital, por sua vez, por defini¢do, lanca os aumentos de ativos externos a
débito e os aumentos de passivos externos a crédito. Logo, seu somatorio acumulado
retrata a parcela do PEL de uma economia que se explica unicamente em fungdo do
historico de transacdes entre residentes e ndo residentes. Por este motivo ndo inclui os
trés itens de reavaliacdo de passivos e ativos mencionados ao inicio deste paragrafo.

Boa parte da grande dissensdo que se observa no grafico acima entre o PEL2 e o PEL1
se pode explicar em fun¢do da valorizacdo das bolsas e da valorizacdo nominal do Real
frente ao dolar (o dolar atingiu o prego de R$ 3,90 em outubro de 2002 ¢ R§ 1,91 em
junho de 2007). Estes dois fatos fazem, por exemplo, com que o item da conta de
passivo da PII “Investimentos em Agodes” (que apresentou saldo superior de U$ 320
bilhdes em Setembro de 2007) tenha tido seu valor em dolares bastante majorado nos
ultimos anos (tal item se avalia mensalmente pelo valor de mercado). Outros passivos
da PII denominados em Reais (por exemplo, aplicagdes de ndo residentes em fundos de
renda fixa) também tiveram seus valores em dodlares majorados em funcdo da
valorizagdo de nossa moeda.

Tais fatos explicam o alargamento da diferenca entre o PEL2 e o PELI, tendo em vista
que sdo captados pelo PEL2, mas, por defini¢do, ndo sdo captados pelo PEL1. Uma
crise que fizesse o valor das agdes cair ¢ o valor do ddlar em reais aumentar, por
exemplo, tenderia a aproximar novamente o PEL2 do PEL1. Decompor tal diferenga
item a item, motivo a motivo (dentre aqueles trés destacados no paragrafo anterior) e
periodo a periodo, trata-se este de interessante trabalho de pesquisa que se sugere aqui.

Por ultimo, a diferenca entre o0 PEL2 e a DEL se explica porque o conceito de Divida
Externa Bruta incorpora apenas trés dos itens que compdem o conceito de Passivo
Externo Bruto: os titulos de renda fixa emitidos no exterior, os créditos comerciais € 0s
empréstimos obtidos no exterior. Ficam de fora do conceito de Divida Bruta, mas ndo
do conceito de Passivo Externo Bruto, os itens representativos de investimentos
estrangeiros diretos; de investimentos em agdes; de investimentos de renda fixa
denominados em Reais; de derivativos e de “moedas e depdsitos”.

Voltando a questdo colocada no inicio deste artigo, sobre qual destas trés estatisticas
melhor reflete as contas externas do pais, trata-se evidentemente de questdo em aberto.
A resposta precisa depende dos objetivos daquele que indaga e, em grande medida, do
seu horizonte temporal. Além da questdo de quais ativos incluir ou excluir, que
abordamos neste artigo, cabe lembrar que qualquer analise economica de endividamento
requer a avaliagdo de varias outras dimensdes como, por exemplo; os prazos de
maturagdo; a denominacdo de cada ativo e/ou passivo (em particular, se em moeda
doméstica ou internacional); que tipo de instrumento estd sendo utilizado para
caracterizar o ativo e/ou o passivo; qual o perfil do pagamento de servicos relativos ao
capital; qual setor da economia esta emitindo passivos ou comprando ativos e assim por
diante.

Do ponto de vista macroecondmico e do balango de pagamentos, o conceito de passivo
externo ¢ importante porque € aquele que se associard, em datas futuras, ndo apenas ao
total de remuneracdo ao capital de empréstimos (como faz o conceito de divida), mas
também ao total de remuneragdo ao capital de risco.



Um pais que troca divida externa para com ndo residentes por investimentos de nao
residentes em agdes negociadas em bolsa terd ao final do periodo uma divida externa
reduzida do mesmo valor da operacdo em questdo. Mas o seu passivo externo
permanecera inalterado. Os juros pagos tenderdo a cair, mas os dividendos pagos a ndo
residentes tenderdo a subir. Isto posto, a concentracdo apenas no conceito (mais restrito)
de divida pode levar a um otimismo infundado, posto que o total de remessas ao
exterior pode ndo cair da forma como faria supor a queda do total da divida e a queda do
total de juros a serem pagos no futuro.

Diga-se de passagem, a mesma reducdo de divida (bruta e liquida) se daria, em total
concordancia com as normas internacionais colocadas por FMI (2003), se titulos da
divida externa fossem trocados por aplicagdes de ndo residentes em um fundo de
investimentos (denominado em Reais) lastreado em de titulos de renda fixa. Novamente
aqui, entretanto, em consonancia com o que se esperaria de um bom indicador
macroecondmico, o PEL (seja o PEL2 ou o PELI1) ndo se alteraria.

As duas operagdes descritas nos dois ultimos paragrafos mostram que o conceito de
DEL ¢ um pouco fragil, posto que operacdes puramente de troca (em um dado ponto do
tempo) de um titulo de certa modalidade por outro de outra modalidade podem
instantaneamente reduzi-la (a DEL) ou aumenta-la arbitrariamente. O conceito de
passivo externo liquido ndo apresenta esta desvantagem. Em particular, o PEL1 se eleva
se, ¢ somente se, a absor¢do liquida de bens e servigos de certa economia se mostra,
durante o periodo contdbil em questdo, superior ao Produto Nacional Bruto (PNB)
medido a precos de mercado. Ou, equivalentemente, se o pais absorve poupanga
externa, investindo mais do que poupa internamente.

O PEL2 ja ¢ um pouco mais elastico. Ele aumenta nas mesmas condi¢des do PEL1, mas
também quando se vende ouro monetario internamente, quando se cancelam Direitos
Especiais de Saque junto ao FMI, ou quando ha modificagdes nos precos de mercado
dos ativos e passivos externos de uma certa economia que levem a uma elevagado de seu
valor na moeda de referéncia usada para o balango.

Um ponto importante do ponto de vista macroecondmico diz respeito a denominagdo de
cada item de cada um destes agregados. Enquanto na DEL a quase totalidade dos itens
se denominam em moedas internacionais (doélares e euros em particular), parte
substancial do PEL se denomina em Reais. Como se sabe da experiéncia internacional,
passivos denominados em moeda doméstica sdo bem mais confortaveis em momentos
de crises externas, tendo em vista que seu valor de mercado em moeda estrangeira
costuma reduzir-se automaticamente em tais situagdes. Este ¢ um ponto a favor da
utilizagdo pelo analista economico ndo apenas do PEL1 ou do PEL2, mas também da
DEL.

Rubens Penha Cysne ¢ professor da EPGE/FGYV.
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