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Brasil:

fim da restricao externa?”

A Divida Externa Liquida apresentou
o valor de US$ 121 bilhées em outubro
de 2005 (ultima data na qual o dado
se encontrava oficialmente disponivel
quando da elaboracédo deste artigo).
Com a inclusdo dos empréstimos inter-
companhia, pratica ndo mais em voga,
chega-se ao numero de US$ 141 bilhoes.
Ao mesmo tempo, as receitas correntes
do balanco de pagamentos atingiram, em
2005, US$ 142 bilhoes. Tais nimeros signi-
ficam, assumindo que os dados relativos a
divida pouco tenham se modificado entre
outubro e dezembro, que a relagdo entre
divida externa liquida e a geracao bruta
anual de divisas para saldéa-la é hoje em
diainferior a unidade. Em outras palavras,
se todas as receitas oriundas da conta
corrente fossem utilizadas para pagar a
divida, esta seria saldada em menos de
um ano.

Trata-se, como veremos abaixo, na
andlise da série histérica, de um dado
positivo e inusitado nas contas externas
brasileiras. Quando se usa o valor das ex-
portacdes de bens e servicos, ao invés das
receitas totais em conta corrente, a conta
nao difere muito. Estas apresentaram
o valor de US$ 134 bilhoes, montante
superior a Divida Externa Liquida quan-
do ndo se consideram os empréstimos
intercompanhia.

Um outro dado interessante na andli-
se das contas externas é fornecido pela
relacdo entre o Passivo Externo Liquido
(no lugar da Divida Externa Liquida) e o
total das receitas correntes do balanco
de pagamentos (TRC). Conceitualmen-
te, o Passivo Externo Liquido difere da
Divida Externa Liquida por incorporar o
estoque liquido de capitais de risco de
nao-residentes alocados na producédo
doméstica. O termo liquido aqui refere-
se a contrapartida da parte dos residentes
brasileiros.
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O passivo externo pode se obter
diretamente a partir da Posicdo Interna-
cional de Investimentos (PIl), publicada
pelo Banco Central ou, numa concepcao
macroeconomicamente mais inteligivel,
a partir do somatério acumulado dos
déficits em conta corrente do balanco de

pagamentos (utilizamos aqui o termo PEL
para designar o passivo externo quando
calculado desta forma).

O gréfico 1 mostra a evolucdo do Pas-
sivo Externo Liquido calculado através do
somatorio dos resultados de conta corren-
te (PEL) e através da Posicao Internacional
de Investimentos (Pll).

Com base nos dados mencionados
anteriormente, podemos construir al-
guns indicadores para o endividamento
externo brasileiro: Indicador 1 — Divida
Externa Liquida (DEL)/Exportacdes de
Bens e Servicos (X); Indicador 2 — Passi-
vo Externo Liquido (PEL)/Exportacdes de
Bens e Servicos (X); Indicador 3 — Divida
Externa Liquida (DEL)/Receitas de Tran-
sacdes Correntes (TRC); e Indicador 4
— Passivo Externo Liquido (PEL)/Receitas
de Transag¢des Correntes (TRC).

O grafico 2 mostra a evolugdo destes
indicadores:

Qualquer que seja o critério utilizado,
se observa claramente o grande avango
efetuado em termos deste indicador das
contas externas a partir de 1999. Cabe,

Graf. 1 - Passivo Externo Liquido
(em US$ milhoes)
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entretanto, notar que, embora a relacdo
Divida Liquida/total das Receitas Corren-
tes se encontre hoje em dia em um valor
inferior a unidade, o passivo externo, na
definicao PII, é ainda mais de duas vezes
e meia superior as receitas correntes. Tal
distingdo ocorre em funcao das elevadas
vendas liquidas de capital do Brasil a
nédo-residentes, ocorridas ao longo da
década de 90, bem como do fato de os
empréstimos intercompanhia serem hoje
em dia contabilizados no PIl, mas ndo na
Divida Liquida.

Néo se pode ainda dizer, em resposta
ao que indaga o titulo deste artigo, que a
restricdo externa tenha chegado ao fim.
Isto por dois motivos. Primeiro porque o
valorapresentado pelo Brasil para este co-
eficiente, mesmo quando se usa a Divida
e ndo o Passivo Externo, no numerador,
encontra-se ainda acima daqueles relati-
vos a paises que apresentam classificagdes
de risco semelhantes ou proximamente
melhores do que a nossa. Segundo, por-
que falta ao pais ainda melhorar no que
diz respeito a insercao internacional no
comércio — tais pontos sdao abordados
no restante deste artigo. Pode-se dizer,
entretanto, que, se mantido o esforco
de reducédo dos coeficientes Divida
Liquida/Exportacdes e Passivo Liquido/
Exportagdes observados no grafico 2,
bem como o esforco exportador dos ulti-
mos anos (o que, evidentemente, requer
politicas adequadas, em particular de
cambio e de contencéo fiscal), esta meta
tera condicbes de ser alcancada.
Relacao Divida Liquida / Expor-
tacdes — A tabela mostra que o Brasil
ainda se situa com um coeficiente Divida
Externa Liquida/Total das Receitas Cor-
rentes (Ultima coluna a direita) ou com
um Passivo Externo Liquido/Total das
Receitas Correntes, em 2005, acima da
mediana dos valores relativos aos paises
que possuem uma classificacdo de risco
préxima ou ligeiramente mais favoravel.
Claro que outras varidveis podem estar
por detras desta classificacdo, podendo
tornar menos interessante a correlagdo
parcial. Ocorre que, na maior parte dos
casos analisados, tais conclusées se man-
tém mesmo no caso em que ha controle
por outros fatores relevantes.

A aquisicao externa
de bens de capital
mais modernos
deve ser usada
para majorar a
competitividade do
setor exportador

A tabela compara alguns dos indica-
dores de endividamento externo acima
mencionados com os valores medianos
divulgados pela agéncia de ratings Stan-
dard and Poor’s (S&P) para cada uma de
suas categorias de ratings.

O gréfico 3 levaao mesmo tipo de con-
clusdo, ao comparar o coeficiente “Divida
Externa Liquida/Exporta¢des” do Brasil
com aquele de outros paises situados
acima e abaixo do de sua classificacdo de
rating efetuado pela Standard&Poors:
Insercao de comércio — No tocan-
te ao grau de abertura (importagdes
mais exportacdes sobre PIB), os indi-
cadores brasileiros sdo ainda bastante
insatisfatoérios. Vejamos alguns dados.
A média mundial de importacdes mais
exportacdes/PIB é de 57,2%. O Brasil
apresenta um valor de 29,5% para este
coeficiente, enquanto que, por exemplo,
China e India, mostram nimeros bem
mais elevados: 82% e 56%, respectiva-
mente. Outro dado:em comparagdo com
95 paises para os quais ha estatisticas dis-

Valores medianos para os indicadores versus classificacdao de risco

. PII/TRC DEL/TRC

Rating

2001-2004 2005 2001-2004 2005
AAA 0,23 0,13 1,15 1,00
AA -1,52 -1,24 -0,55 -0.41
A 0,39 0,43 0,08 -0,14
BBB 0,79 0,76 0,44 0,34
BB 0,72 0,82 0,55 0,49
B 1,62 1,26 1,64 1,08
c 2,12 2,05 1,48 1,79
Brasil (fonte S&P*¥) 2,75 1,78 1,87 0,92
Brasil (fonte BCB***) 3,07 2,45 2,02 0,95

Fontes: Sovereign Risk Indicators - Standard and Poor’s, dezembro 2005.
(Nota: nas tabelas da S&P os indicadores escolhidos sao denominados “Net external liabilities / Current Account Receipts” e
“Narrow net external debt / CAR”**Dados de 2005 sao estimados pela S&P.***Dados referentes a setembro 2005 para DEL /

TRCe julho 2005 para Pl / TRC.

Graf. 2 - Indicadores de endividamento externo
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poniveis, o Brasil é o quarto de menor
relacdo entre as receitas correntes totais
do balan¢o de pagamentos e o PIB (17%).
Os maiores sdo Cingapura (224%), Hong
Kong (200%), Malasia (150%).

A baixa insercdo no comércio interna-
cional limita diretamente o crescimento,
por deixar o pais de se beneficiar de van-
tagens comparativas e aprendizados im-
portantes para a eficiéncia produtiva.

Ha também prejuizos indiretos. Por
exemplo: o Brasil costuma ser prejudica-
do nas comparacbes internacionais, seja
deinvestidores, de agéncias de rating ou
de poupadores, sempre que estes utili-
zam coeficientes com base no total das
receitas geradas em divisas estrangeiras.
Em geral, tais coeficientes beneficiam re-
lativamente paises, tais como Hong Kong
e Cingapura, nos quais as exportacoes
sdo diretamente fomentadas porimpor-
tagoes de quase igual valor, com pouco
valor adicionado doméstico, o que ndo é
o caso do Brasil. Procedendo desta forma,
tais paises aumentam ao mesmo tempo
X (exportacdes) e M (importagoes), ele-
vando a sua participagdo no comércio.
Ao mesmo tempo, ha ganhos também
no que diz respeito a coeficientes do ti-
po Divida Liquida/Exporta¢des. De fato,
majora-se o denominador desta razao
sem, contudo, modificar o numerador (o
mesmo valendo quando se usa o PEL ou
o Pll).Isto explica em parte a dificuldade
do Brasil, com vimos anteriormente, de
situar-se em posicao mais favoravel no
que diz respeito a este coeficiente.
Como elevar a insercao inter-
nacional — O ano de 2006 inicia-se
com a continuidade do processo de
melhoria das relagdes de troca com os
demais paises do mundo, em funcao
do deslocamento positivo da demanda
externa pelas exportacdes brasileiras.
Trata-se de bom momento para uma
maior insercdo no comércio interna-
cional, através de incentivos a impor-
tacbes de maquinas, equipamentos e
tecnologia de primeira qualidade. O
exportador brasileiro beneficiar-se-ia
duplamente. Primeiro, adquiriria meios
de producao mais modernos. Estes fo-
mentariam sua capacidade de competir
internacionalmente. Politicas adequadas
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Graf. 3 - Divida Externa Liquida / Receita Transac¢oes
Correntes DEL/RTC (média 2001-2004)

Bulgaria (BBB)
México (BBB)
Casaquistao (BBB-)
Rissia (BBB-)
EFito (BB+)
ElSalvador (BB+)
India (BB+)
Colombia (BB)
Costa Rica (BB)
Panama (BB)

Peru (

Brasil (BB-)
Filipinas (BB-)
Sérvia e Montenegro (BB-)
Turquia (BB-)
Ucrania (BB-)
Vietna (BB-)

Benin (B+)

Gana (B+)

Indonésia (B+)
Paquistao (B+)

Senegal (B+)

Venezuela (B+)

Burkina Faso (B)
Repuiblica Dominicana (B)
Jamaica (B)
Madagascar(B)

Mali (B)

Monggdlia (B)
Mogambique (B)
Papua Nova Guiné (B)
Uruguai (B)
Ar?entlna (8-)
Bolivia (B-)
Granada (B-)
Libano (B-)
Paraguai (B-)
Suriname (B-)
Equador (CCC+)
Camaraes (CCC)
Belize (CCC-)

-1,0 0,0 1,0 20

Fonte: S&P.
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de direcionamento de importacbes para
fomentar exportagdes possibilitam que
esta estratégia ndo reduza os saldos
comerciais no longo prazo. Segundo,
a demanda por délares decorrente das
novas e seletivas importacdes impediria
quedas ainda mais acentuadas do valor
da divisa estrangeira e, consequente-
mente, também do faturamento dos
exportadores.

Uma estratégia bem delineada de in-
sercado no comércio internacional (leia-
se, maior valor da soma de importacoes
e exportacoes em relacao ao PIB), entre-
tanto, nao deve gerar efeitos nocivos de
longo prazo sobre a balanca comercial ou
sobre o saldo do balan¢o de pagamentos
em conta corrente. A aquisicdo externa
de bens de capital mais modernos deve
ser usada para majorar a competitividade
do setor exportador. Parte das importa-
¢bes, aexemplo do que fazem Cingapura
e Hong Kong, pode também ser direta-
mente utilizada na producao de bens ex-
portaveis, ap6s a devida incorporacdo de
valor adicionado doméstico. O que nédo
se pode permitir, ao longo do processo, é
que asimportacdes majorem o consumo,
seja privado ou publico.
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Outros paises emergentes (Chile, por
exemplo) estdo no momento fazendo
exatamente isto, ou seja, aproveitando
aondainternacional favoravel nademan-
da por commodities e na liquidezinterna-
cional para importar mais e crescer mais
no futuro. O alargamento da fronteira
tecnoldgica, ao fomentar o crescimento,
no longo prazo reduz a pressao fiscal e o
nivel dos juros necessarios para manter a
inflacdo sob controle. Outro subproduto
positivo de uma maior insercao interna-
cional é o fomento a concorréncia dado
pelasimportagdes, desonerando o érgao
brasileiro de Defesa da Concorréncia de
alguns processos que simplesmente ndo
fariam sentido em uma economia mais
aberta. Analises derisco que se baseiam
no tamanho do comércio (importagcoes
mais exportagoes), hoje em dia relativa-
mente nocivas ao Brasil, tornar-se-iam
mais favordveis, posto que o grau de
abertura conta positivamente.

“Este trabalho contou com a colaboracéo
de Paulo Gustavo Grahl como assistente de
pesquisa.





