
REVISTA DO BNOES, R i 0  DE JANEIRO. V .  4, N B, P. 101-118. DEZ. i997 

RESUMO Este artigo analisa as 
pcrspectivzis da reIaç,5n passivo 
exlesno/PIR do Brasil ao Inngo dos 
prcixirnos anos, ondc "pnssivci 
exicrno" C rleE'Enidri como a soma da 
divida externa líquida e dri cstoquc dc 
capirnt: estrangeiro I íquido irrvcslido 
no pais. Mostram-sc as condiqães dc 
cstabilidarlc clriquclri rclaqtio em 
difcrcntes coniexros de liquiclcz 
inicrnaçional e qual deve ser n 
trujetlúria das exportac;ôes em cada 
caso. Conclui-se que. nos proximas 
anos, as expoflaq6cs terão dc crescer 
em tomo dc 113% na., de modo a nrlo 
geras uma çvoluç3a pcrigosn dos 
indicadores dc capacidade dc 
sol vencia exicrna do praís, 
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' \  rnudkinqa da I ; ~ E L I ; ~ Ç ; ~ O  externa do Brrisil, na fonnii de iim aumento do 
I- tléficit e i i i  cont:i comnte (DCC) -de uin valor próximo do equilibrio 

c.rn 1994 para US4; 18 bill16es em 1995, USS 24 bilhões em 1996 e na h i x r i  
de US5 33 bilhfies :I USS 35 bilhfies no ano em çiirso -, tem gerado çcrtn 
prcocupciçio riccrcn drr trqjctOria fii tura dessa vririávc I. Como seria de 
esperar, o govci-no tem reagido i s  ci-itiças :I essa si tuaç5o :~r~guinentanda que 
tal dgficit é TinnnciciveI e qirc cii versos países têm di-fici t s  maiores, eni temios 
relativo<, O &jc.tJvci do prewnte artigo 6 ribordar rssn qiiest30. procvrrii~do 
responder a duas indngnqoes: n )  qual é o déficit si~stentrivel ein conta 
corrente, comprikive l COIM 3 est:~bi lid~icie dos indiç:idores de scilvPnc ia cxter- 
nn do priís?; e I>! qiial C Q ~,jus.lte n scr requerido 110 faituro, em tern~oii de 
iiurnento da reliiçiiu enportaqEiesJPI B - i~di~-iE tindo que :i. relriç;io imporra- 
qõeslPTl3 conserve-se nos níveis previstos em 1997 -, para estabilizar a 
rclaqL50 entre ci JI;LSS~\'O externo dn p3k e Q PTB? Esta indagnç,io leva em 
corisidi-rriç5ri rluc, cnrn o prissrir do tcmpo e ri aumento do passivo exienio 
do paíl;. a expcctntiva iiatursl c que 0 pzigaiticiltci de juros e n r e i n e m  de 
lucros e dividcnclos vcriliam a crescer. exigindo uma n~ell~orn do saldo das 
dcmnis cnil tas do b;il ariço de prigainciltos ( BP). 

Tal tipo de p~-ec~cupi~çfio, qrit" estii iissocindo ii literaturii sçibrc ii resiriqrio 
cxterrizi ao cresciinerito, iio pasl;:idn foi objeta de diversos estudo5 que 
procurnmn crilculrir ri tcijetrjsin cln enrlivid:zmento externo do país y i c  
resultnrin de di f~rrentcs iriijct9rins de crescimento [Reis, Bonelli e Polnnia 
( 19880 c 198Shl e Friiscti c Motliano ( 19R8)l. Ao finalizar n dfcada de 80. 
:tp6s scgiiidos rinos rlc "rne~assiipcrrivits" comerciais, esse tipo de estudo 
caiu e i i i  desuso. lieceiiteinen te, çciniiido, corri o reapareci rrien tn clos vit Itçisss 
dPficits ccimr.rciais postei-inres ;I 1994 1 diante do co~i.vrroiiit que n nnva 
s i  tircic;io i mpl iça para a capncidridc dc crescimento da econoi~~i n brasileira. 
algur~ins quessc3cs ti.;idicini~:iis, 1igad;is ri rii15li-;e rla vulnerabi!idnde extcrnn 
do pais na prcsençti dc 11111 çrcsci~nc'~~to rnr1i.ç intensa. ressurgiram na litera- 
tura. c i~ i r e  elas ii an5lisc das lierspèctivcis para a C V O I L I Ç ~ O  da divtda externa 
[Pcinln ( 1996) 3 .  Pn1*;1Ft.l nmcntc ri ewe  debrite m;icroecanç"imico, ççimer;ii i i  ser 
discutida n rnc!hoi- forma de iinulrir as el;pcbrtaç(Jes atriivés crlc ins- 
1i.rimen tos 1150-c;iinbi;iis, ci que esige urna mel l~oria dn infrn-est su tura [Lima. 
Nnsçif  c. Crinrcil ha Jr. 1 1997)j. 

Um ponto fundarnent:il, nesse sentido, 6 saber com quc intensidade u pais 
ler5 de expandir suas exportações nos próximos anos. Urna situnqin e111 cjue 
cstiis knharn de crcsccr. par exemplo, 5% u 6% 1i.a.. rnrinteiido, ,qt~ossn trroíio, 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANE~RO. V 4, N. A ,  P 101 - 1  ia. DEZ r997 
=. - !e.>*-_ - - --- - - - - ---- 

103 

sua pasticipaçás no PFB - supondo que este cresça 4% a 5 %  3.a. ç que a 
inllrir;5o tnrindial seja cm torno de 1 ?O a.u. -, exigiria urna certa a~endri  de 
iniciativas governamentriis. Por outro Iado. se o cresc irnento noiiii na1 das 
exportaqóes em dólares tiver de ser de 10% a 12% a.3.. é evideritc. que as 
pol i t  icas goiiiernnrnen!riis para canse@ ir tal çihjetii~o dever20 ser rnu i t  o 
mais ngress ivas. O cihjet ivo deste irizbnl ho 6 oferecer subsícl ios parri essa 
av;11t;iç30. 

A relevância dessa avaliaq5o para o BNDES 6 clara, pois o Banco vein 
dest inancio, nos ti t i  irnos anos, prircclas crescentes dos seus dcscinbol sos no 
financiamento dai; exportaçc?es, c i  ponto, inclusive. de te r  recenicmente 
modificado parcirilrnen~e o seu orgnnogrriinn prirn atender h iirnplinqno das 
atividades do Finarnex. Portanto, parece-nos conveniente ter iimri avii linçiio, 
com certo grau dc preçisfiu, acerca de qual deveri ser :i meia de exp:insãri 
das expcirtnç6es d u  pliís, o que perrniti~i i Tnstituiqiio preyirirai--ht: com 
antcceci?ncin para ril rnriior dcrnanda de recursos qiie scria requerida crr-i um 
cenário em que as expoririçòes itcnhnni de crescer a. tnxiis maiores que as de 
hoje, de modo n evitar umcwscimenio excessivo c10 passivo externo clo pai':. 

O trabalho está dividido em cinco seçães. Após esta hrcve in t  roduçiin, sãçi 
comentados os fritos el;tiI Eziidas rekrentes ao a~irnen to do passivo e . ~  trmo 
do 10 r;isÍl. Na terceira sqliu, deseiivol vem-se zilguri~as r6rrntiF:is bisic~ls pari1 
se determiriar quais s,io as cciridic;fies req~it.rid:ic; para estabilizar. i\ relaqiici 
pnssi \:o exrerna/PIB c, especi Sicrimente, qual  a mciii dc taxa clc cresciinentri 
das exportações que teri a de ser perseguida pelas riu toridacles, cm d il'cren tes 
contextos de endividamento. nos pr6ximos ;trios. A qutir/ri ~tic;;io apresenta 
urna s6rie de resii I tiidos. Por til t i mo, sin teliznrn-se as principais çonc I1 tsães. 

2. O Aumento do Passivo Externo Brasileiro: Fatos 
Estiliradas 

O debaie em torno do dcseq~ii librio externo do piiis ex igc que se defi n;r qual 
deve ser o nivel aceitrivel da rclaçilo DCCPTB. Nesse sc~nticlo~ 6 prcciso 
iissoci;ir a discussia em torno do assunto s umli justificativa qrinntitntiva 
acerca das condic;ões de estabilidade que devem s e r  respeitarias pari1 qtle a 
relaçiio passiva externo líqu ido arnpliadoPIB li50 sigii iima !rajclóri;i ex- 
plosiv;~ ao loiigo do  ieinpo. Entende-se nqu i por "passivo extcmo liquido 
ampl irido" ;i soma de todos os sit ivos cstmngeiros :rplic;i~los na pais, dcdu- 
zidos os ativos brrisi leiros aficiulinen tc registrados no cx terinr. Ta1 viiriivel 
C. portanto, n soma d3 dívida C X ~ C I T I C ~  liquida e dn estoque de capital 
estrangeiro - incluirido portf6l in -, líquido do estoque de capital br;isi leiro 
no exterior. Em outras p:iEavnis. trata-se do resu Itrido acrinw laclo, eni t emos  
de estoque, d u ç  sucessivos déficits registrados no ptissadn  ti;^ conta corrente 



I 04 
- - - 

A CONOIÇÀO DE ESTABILIDADE DA REWCAO PASSIVO EXTERNO LIQUIDO AMPtlA001PIB 
- I?^? -. - -  L -  --v - - 

do BP e que foram financiridçis; com fluxos de novo endividriinento c dc 
investimento direto estriitlgei ro. A trajeto ria dess;r varirivel em relaçGo rio 
PIB, nos úI tirnos 15 anos. encontra-se na T~ihela 1 ,  onde o PIB foi rneclidçi 
em dcílares, tendo como base de refercnciu o ano de 1996 e çalculndci para 
OS anos anteriores em funçfio dsi infIriq3o externa e do crescimento real do 
PIB do B rwi  I, dc modo ti expurgar os e k i  tos d i l ~  variações da taxa de c3nibici 
real e tornar a cornparaç,cio entre um ano e outro mais apropriada. 

Nota-se clue 11 inencionad:~ relação caiu de uin mriximo de 33% do PTB em 
1 983 - logo np6z ri crise da d {vida externa e quando o pais ainda niio se i inhn 
.justado plenamente dinnre da crise de 1982 - ntS um ininimo de 24% do 
PIB em 2 995. I);irrt essa rluedri cant ri bu írnm, decisiv:~rnentc: o.; "rnegas- 
superivits" conierçiais registrador; entre 1984 e f 994; o ;icordo - incluindo 

TABELA 1 

Brasil: Passivo Externa Líquido Ampliado - 1981 /97 
(E rn do PIB) 

ANO D~VIDA L~QU~DA ESTOQUE DE PASSIVO EXTERNO 
(4 CAPITAL L~QU!DO AMPLIADO 

 ESTRANGEIRO^ (C) = (A) + (a) 
[SI 

1 997b n.d. n.d. 29,O 
Fonte: Banco Cenlra? 
Obs.: PIB de 1996 calculado a parfír dos valores em reais e da raxa de cimbio media de f 9%. Nos anos 
anlerjorcs. foram dmconladas a vanaçào real do PIB e a inflação dos Estados Unidas. 
a Enciui porff0/ro e exciui o estoque de capital brasileiro inveslrdo na exlerier. 
"~revisao. 
n. d. = nSo-disaonivei. 
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o desconto de uma parte do passivo -da dívida e x t e m  tle 1994; e o pr0pria 
crescimento do PIB, que di tnfnuiu ri in~portilncia relativa do numerador da 
fraçso e foi especialmente intenso no ~ieriodo 1993195. Cabe destacar a 
importante muclança de cornpcir;iqiío do passivo total, eni funçao do aumento 
recente dos fluxos de investimento esrriingeiro. especial mente a partir de 
1984. 

A pergunta que c:i be fazer 6 :  qtial deverri ser o nível mriximo que a relaçiio 
passivo externo/PIB poderiri, assiimir no futuro, sem afetar excessivamente 
a vulnerahilidade do país a clioques ex6genofl O aumento do referido 
passivo 6 bem-vinclo no sentido dc ser a contr:ipartidn de defici t s  que nada 
mais são do que poiipança extersiri, o que permite financiar maiores níveis 
de investimerito que riqucles que o pais poderia fizer se dependesse apenas 
do seu pr0prio esforço. Em conlrapnrtidn, gerriin r i  necessidade de pagamen- 
to futuro de juros e de lucros e dividendos e tornam o Brasil m;iis sensível 
a mudiinçiir; no panorama in tern:icinnnl, j5 que um país com passivo de 40% 
do PTB seria. naturrilrnente, milito mais prejudicodo do qile u m  outro com 
passivo de apenas 10% do PIB, por exemplo, na presença de fenomenos 
como uma rilta da trixa de juros externa c/ou uma retr:i$-~o da liquidez no 
mercado financeiro i nternacionnl. 

No caso brasileiro, o passivo externo, após atingir 26% do PIB em 1996, 
dever i  ser de 39% da PTB em 1997 e, malitidas ilrl tendcncias atuais e devido 
aos d6ficits em çoritriçorreliae esperados para os prhxirnos rinos, dificiTmente 
deixwi de atingir 40% do PIB ein algsim morncnra ate o final da atual 
décaddin icio da prsxirna. Por outro lado, nr"io 6 rccornendrlvel que o passivo 
continue a aumentar indsfinidnincnte, devido aos riscos j i  mencionados. Em 
funqão disso. no restrintc do artigo trribnlliar-se-i com trts valores para o 
parlimetro do passivo exremo corno percentagem do PIB : 30% {similar ao 
atual )I, 40% (considendu uma espkcie de piso re;iIista para ser atingido daqui 
a alguns anos) e 50% do PIB (entendido coino um reto que não seria 
convenien tc UI trnpassar). 

3. A Condição de Estabilidade da Relação Passivo 
Externo Líquido AmpliadolPIB e a Trajetória do 
Passiva em Diferentes Contextos: Uma 
Formalizaçáo Simples 

Nesta seçiio, desenvolvem-se as fíimuliis para calcular: a) os requisitos para 
a estabilidade do çoeficieiiie de endividíimento externo, entendido como a 
relaçiio (divida externa tíquidri + estoqiie liquido de capital estrangeiro, 
inc I u indo portf61 io)/PIB; / I )  i1 taxa clle crcsci men to <Ias exportações rio longo 
do tèmpo, na fase de trslnsiqfio enli-e ris si tuiiç6es ntu;iI e fii turn (de cqui I ibrio 
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do passivo externo como propor@~ do PIB). admitindo que o coeficiente 
estabilize-se em um nível diferente em ri=I;~çfio ao atual; e c)  o coeficiente 
de endividamenio externo ein situng6es de desequilíhrio, dadas diferentes 
taxas de crescirnenro das exportaq6es. 

A Condição de Estabilidade da Relapáo Passivo Externo 
Líquido Ampllado/PIB 

A se~riir, prociirit-se identificar quafs slio iis condições pari1 que rt relaqrio 
entre o passivo exrerno Iíqiiido ;inipli;ido ID) e o PTB -isto 6 ,  a variiucI dri 
última coluna da T:il~eIri 1 - ini~ntenl~a-se estive1 :io longo do tempo. de 
modo que d = D P I B  seja uma constante. O déficit zin conta corrente tem 
como contraprirtidii rima variação ("delta") de D: 

onde: 6 a iiixa dc cresci ~nenio nornirial do PIB (medido eiti cldareç), ri qual. 
para que a reliiç3o DIPTB sej;i constante. deve ser igual ri tíim de crescimento 
de D; c o simhr~lo ( -  F ) indica defasagem de ir m período. Co11seqí4entemente, 
dividindo a expressrlci açinin pelo vcilor do PTB. dado por: 

PIB = PIBI- I l .  ( I  + y) (2)  

chepi-se ao valor da relação n = DCCIPIB, que permite estabilizar n 
ircijet6sia de d: 

Por sua vez, como (I fluxo dc despesa com o pnznrnento liquido de juro.; e 
Iucros e dividendos (JLD) 6 ítinquo do custa clo passivo externo ( i) .  expresso 
eni dialares, rn~iltiplicndo pelo valor cleffisiiclo do passivo. n relnqiio dcçse 
17uxci com Çi PlB 6: 

onde r é uin  dos coinponenics de a.  A cornbin:ic;5n de (3) e (4) pertriitc 
calculnr o vrilor de FCC e a remessa de JLD. ern ambos os ciisos coiiio 
percentageiii tlo PIE. para dados vlilorr'; dn relnçDo passivo exiemo/PLB (c ! ) .  
do custo do ~i:tl;sivo ( i ]  e dri taxri de crtrscimcnto c'ln d6lares do PTB [F). 
Coiiscquentementc. possivél obter por resíduo o resil I tadn dos demais itenq 
da conta corrente, uma vez definidos os valores dos p;ir:nietroi; rl, i e v. este 
ultimo correspondente a: 
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onde p é a tnilaqãa externii e q a taxa de crescimento real do PIB. 

Isto posto. pode-se c a l c u l ~ r  ilgorri ri taxa de crescimento média (5% a.a.) das 
exportações entre n situação inicial e o momento em que a pzissivo externo 
se estabilizaria em um riovo nível coma proporçso do PTB. Pari1 isso, 
definem-se; como X e M. a valor. em dolares correntes, das exportnqües e 
importnç6es. respectivamente, de bens e serviços que n50 JLD; e, como H 
a hiato de recursos adicionais no pagamenta de JLD que o país tem de obter 
no exterior para finrinciar seu desequi 1 *rio em conta corrente. Conseqüen- 
temente: 

I1 = I?? - -2. - 21 (6) 

onde Ii = H / Y ,  In = M í Y ,  .V = X/Y e r r  = UIY, sendo U ris tninsfeGncias 
iinilaternis líquidas reçehidas da i.csto do mundo. Um valor positivo de ii 
sigrii fica que, além de ter um defici t lias contas de LD, o priis C deficitririo 
tlimb6m na sarna dos demais serviços com o resultado das tmnsferzncias 
unilaterliis. Inversamente. iirn valor negativo de / I  significil que O pais 
cornpensn, pelo menos parcialmente, s dispendio associado ao pagamento 
do seu passivo com u m  stiperiivit nas outs;is çontris da conta corsen te do BP, 
Canscqiientemente. S i  nada mais 6 dn que 3 diferenqa entre (3) e (4): 

Admitindo que nt e I r  sejani constantes. o valor de ,r no ano T. em que a 
rclaçáo DIPIB estabi lizalse, invertendo (ó), é d:ido por: 

O valor das exportaqões X de bens e serviços exçeto juros e lucres e 
dividendos e m  'iT; com base no seu valor iniciril na ano O e nn sua taxa de 
çresc imento a. expressa enn rifilares correntes. 6.  por definig3o: 

e. tambe~n por dcffniqiio: 

onde, dado (SI, Y-r e: 
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Substituindo (8) em (10). igualando (9) e (10) e dividindo por C 1 I), tem-se 
que: 

Utilizando logasit rnos, ap6s alguns rilgebrismos e dado (51, conclui-se que 
o valor de a é &ido por: 

[In ( i i i  -h,-- r!)]JT-(lni.,,)/T+ l ln I I +.V)] 
Q = P  - I 

Observe-se entiío que, dados i, d, p e q, determinam-se (3) e (4) e, conse- 
qüentemente, 117; por (7).  enquanto que, dados in,  ri e T e  conhecido o valor 
da reIaç5o .r41 = .YtdY(i, obtSm-se cx em ( 1 3). Pode-se, portanto, definir uma 
matriz de resuliridos para a taxa de crescimento das exportaqoes entre os 
anos O c T, dados os demais pnrilmetrns, parrr diferentes valores da relaqio 
passivo exkernoPTR [d) e da taxa dc çrescimenio real do PIB (q).  

A Trajetória do Passivo Externo e das Exportaçóes na 
Fase de Transição 

Na su hseção i~ntcrior desenvolveu-se a f6rinula para çaEcu Irir a taxa média 
de ctlrsciinento das exportlições de modo n atingir iim certa nível de 
equil &rio dn reInq3o passivo extemo/PIB. Essa tnx:i média. contudo. é 
compativel com / I  trajetórias da crrrva da vasirivel, das quais apenas uniri 
consistente corri ris demais variáveis que geram o resziltado de DCC. A 
seguir, procura-se identificar qual r i  evolução das exportaç6es compatível 
com a evoluçiin dos juros, dos lucros e dividendos e das iinportaçcies. Por 
uma qucstiio de cspnço, contudo. os resultados dos crilculos não serrio 
apresen tndos posteriormente. sendo desenvolvida a fornu laç3o apenas com 
o intuito de esclarecer o leitor iiiteressaclo tio assunto. A trqiiltciriii dns 
exportsqões enrre a situaçrio inicial e a iiova sirurtqao de equilíbrio - 
ciirsicti-rimda pelu estabilidade de d-  dependeri drievoltiçr?~ que npresentiir 
a coeficiente c1 - que relaciona o piissivo externo çoin a PIE - na fase de 
transiçiio ate es~abi'd tzar-se. Dado o c-iesequi líbrio atual da conta corrente. 6 
riizoivçl supor que d crescer5 bastante iniciiil mente. aprox itnando-se nos 
poucos do iiovo nivel de equilíbrio. Por hipotese, admitiremos que n mii- 
diinqa (o "delta") desse coeficiente entre um ano e o [interior 6 :  
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Essa hipótese signika que o aumento de d seri proporcionalmente maior 
no inicio da fase de tnnsiq5o entre os anos O e T do que no final, de modo 
que a trajetória de T no tempo terA iíiinn segundn derivada negativa.' O valor 
de d em cada ano r, n:i fase dtimntc a qi1:11 ele n2o se manteria constante. 
seria definido por: 

e. conseqüentemente, o passivo externo líquido ampliado seria: 

onde: 

sendo y definido por (5) .  AO mesmo tempo, por definiçzo, D/ e: 

A definiqso de DCC, por sua vez, é: 

onde: M e X sao, çomo na xeçiio anterior, as iinportnç6es e expartaq6es, 
respectivamente, de bens e serviços que nno juros e lucros e dividendos; 
JLD 6 o valor liquido do pagamento de juros e lucros e dividendos; e U 
representa as transfetencias uni laterais líquidas recebidiis do exterior, sen- 
do:' 

JLD, = i . i (21) 

e i tem o mesmo significado que em (4). Ixto posto, substituindo as equn@es 
(20). (2 1) e (22) em 19$,( 19) em 18) e igiialando ( 1  6 )  e ( I $ ) ,  dado ( 1  5 ) .  
após alguns algebrismos chega-se ao valor endcigeno das exportações, que 
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funcionam como "v:iridvel de ajuste" para riccirnodnr n resultado de DCC i~ 
trqie tóri n exogenniiiente definida de B: 

A Trajetória do Passivo Externo em um Contexto de 
Desequilíbrio 

Cabe. fin:iImenre. eniencler a dinsmicn da cvoluç5o do coeficiente d em um 
contexto cle desequi llbrio em que tal indicador aumentasse de forma sis- 
teniática. sem perspectivas de se estabilizar. Uma possibilidade de se 
verificar esse processo é exogeneiz~ir o valor da taxa a de crescimento das 
exportações. endogeneizando o valor de d. Jsio posto, com base nas defini- 
çfics de D c DCC etn ( 1 R )  e ( 19). rei;pectiv:imente, e neste ctiso definindo X 
como: 

tem-se o valor do passivo do pais n cada niio srrbstittiit~do (?O), 12 I ) ,  (23) e 
(14)em (49)e (19)crn ( I R ) .  

4. Resultadas Obtidos 

Çalcularn-se aqui os resultndos de algz~miis das fórmulas apresentridiis na 
Seç;io 3. Para isso, iiclotou-se 1997 como ano-base (ano 0). adrnit indo que 
neste ano a PIB scia de USS 780 biIhcies, com um vrilor das exportaçoes e 
irnport.taçc3es de bcris e s e r v i p s  que n50 juros e Iiicros e dividendos de 
WS$ 60 billi6es c US$ 82 bilhoes, correspondentes i1 7,697~ e 10.5 1 C / r  do 
PIB. respectivamente. e considerando também uni fluxo de trnnsferhcias 
tini l:iierais B íqiiidns de 0.70% do PIB, valores que correspondem a parlime- 
t sos ,i+~~, i r i  C I r  de 0,0769,0,105 1 e 0.0030, respectivamente. Acliclonnlmente, 
nclini t iu-se um valor do custo do prissivo ex temo (i) de 0.07, similar rel~iq3o 
pag;imento IQii icllo de jtiros e lucros c dividendos crn 1996/prissivo cxtemo 
líquido no final de 1995, que foi de (9,8 + 1,5)1168,4 bilhí>es = 7%.? Por 
último, sup6s-se tiina inflnç9o intemncioniil (p) de I B a.a ...' que. combinada 
com n hipótese de cresciinento re:il do PIB. gera o valor de J~ em ( 5 ) .  
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A Condiçáo de Estabilidade da Relação Passivo Externo 
Líquido Arnplíado/PIB 

Calculam-se aqui os result:idos rererentcs ri suhseqão de mesmo título 
apresentada an teriormentc (ver p. 106): do dCficii cm conta coreii te, como 
proporçiio do PIB lu), correspondente à eqiiaqão (3); do resultado, como 
proparçiio do P E ,  das demais contas do conta corrente do BP que 1130 o 
déficit de juros e lucros e dividendos, resultado que é dado por h em (7); e 
da taxa media (Y. de crescimento iiniiiil das expcirt:ic;ões em dólares entre o 
rino inicial O e o ano T e m  que ;i relaç5o pas3ivo exteino liquido amplia- 
do/PIB se cstabil izaria eiti u rn novo piitaniar, taxa que 6 definida por ( 13). 
Ern ftinção do que foi comei~tndo no final da Sec?lci 3, consideraram-se três 
di lèrentes s i  luaqões, coi-n urn passivo exteina liquido ;impl i;rdo. no f inal do 
ano T, de 30%, 40% e 50% do PIB, respectivamente. Por último, trabnlhou- 
se com taxas de cresci incnrca real da PiB no intervalo de 3% a 6%- a.rr.. 

A Tabela 2 mostra os seshilt;idos do df fiçi t em coniri corrente como piopor- 
$30 do PIB (n )  e do valor do pagamento líquido de juros e liicros e 
dividendos. também conio proporç5o do PIB {c), dndos pelas equações (3) 
e (41, respectivamente. Note-se que, para rrm crescimento rcal do PTB corno 
o que se pretende ter a rnéclio prtizo (de 4% ri 5 %  u.;i.) e um p:issivo externo 
dc 50% do P1l3, o dilficit ern conta corrente teria de ficar e~rtr-e 1.47~ e 1,9% 
do PIB e a remessa líquida de Juros e lucros e dividendos poderia cliegar a 
3,?% do PIB. 

A Tnbeln 3 mostra o valor, sempre coino proporçfio do PIB, pai-ri diferentes 
nfveis de passivo externo. da vnsiivel representadli pclii solna da hrilança 
comercial, trançfergncins uni latesias e deiiiais serviqos - excluindo juros e 
lucros e dividendos -, qiic corresponde ri dikrcnça ciiti-e as çolurias ?I 

TABELA 2 

Déficit em Conta Corrente e Pagamento de Juros, Lucros e 
Dividendos como Funçi4s do Crescimento do PIB 
(Em % do PIB) 

K AXA DE DEFICIT EM CONTA CORRENTE JUROS + LUCROS E OIVIOENDOS 
CRESCIMENTO (% do PIB) (*L do PIB) 
REAL DO PIB 
("10 a.a.1 d = 0.3 d = 0.4 d =  0,s d=  0,3 d =  0+4 d = O,S 
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TABELA 3 

Resultado da Balança Comercial, Transferências Unilaterais 
e Serwiços, exclusive Juros e Lucros e Dividendos, como 
Funqão do Crescimento do PIB 
TAXA DE % DO P1B 
CRESCIMENTO REAL - 

DO PIB (% 9.a.) d = O,3 d = 0,4 d = 0.5 

esquerda e B d i ~ c i t n  d;i Tiibelii 2.5 P n ~ i  igual intervalo de 4% n 5%: de 
cresciinentci real da economia, çoin d = O,5, o valor do supe~ávi t  desiia 
variavel teria de ficar entre 0,5% e 0.9% do PIB. Note-se que ;i Tabela 3 
çomesponde ao resultado de li em (71, porem com o sinal trocado: um vcilor 
negativo de Ji indica. corno jri explicado, um sitperrivit da variivel retratada 
na tabela, o qual se expressa Llgora com sinal pci~irfvo. 

Isto posto, clado o valas de h na nova situação de equilíbrio ao se estabilizar 
o valor de c/. isto e. conhecido o v;ilor de / r T  pela Tabela T - trocando-se o 
sinal nas ctllulas da inatriz de resultados da tnbcl:~, n;ituraImente -. 6 possível 
enlcn lar a taxa media anual  de crescimento das exportriç6es (a) em ( 133, 
admitindo cliferenres prrizos ate n estahil izag5ci do coeficiente d. Note-se 
que. por ( I  3). o valor de a C urna re l:i@o iiivrrsa de T," isto E. quanto maior 
(menor) iòr  o prazo att: :I estabilizric;ãa de rlein um certo valor, inenor (niniçir) 
ser5 LI intensid;ide com qiic ns expcirtnçfics teran de aumentar para atender 
;i0 rn~iior fluxo di: parnnieritos associado no ciisto do piissiva externo. JrE no 
cp se rekre i taxa dc cscscimento swl dn PIE (q) e :i rtili~qrio passivo externo 
líquido ampl iridoPIB (4, seus efeitos sobre o resultado de ir. siia ambigiios. 
No caso de q, porque Lima taxa de crescimento mnior do PIB gera innior 
demanda por importaqfies (I, portanto, mnior necessid:ide de exportar, m=, 
por outro lado, pcrrnite um inaior endividrimento em teilnos alísolutos - j i  
que, dado d. D pode ser maior se o PIB trimbem for maior -. o que pode 
permitir f innnçirir esse ai1 inen to das i rnportrições nt ravt5r; dc um DCC maior 
e i ~Zo  por meio de mais e.iípçirtações. J i  110 criso de d, ri expl icaç5o reside nos 
efeitos ambi~lzos de um maior valor que este possa ter sobre o restrltado da 

5 Q i t ( ~ t ~ ( / o  o / ~ ~ ~ , ~ ~ I I I I P I Z ? O  d e  j1trt1.c e 11trrox EJ (11 I~I~IPII(IO.C [ j  ~ t t c i ~ t w  ( 1 1 4 ~  i 1  \8dt~r [ir IICC-, o j w i ~  t ~ t t t  ( 1 ~  , q ~ r t ~ r  
rttii  . v f t j ~ ~ r t i v t r  tru.+* i~i0tti i t i .v íatttrrf~,r .  

6 S ~ i p o t t d r ~ ,  c111 (A'), ( III  - hT - LI) = x~ > xfh 
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Tabela 3 - o que esti associado ao valor de hr na e~1~i)çrlo ( 13) -, jfi que, 
dependendo de q, um maior valor de d pode reprcsentrir iinpaçios de sinais 
opostos no valor da vririAve! da refcrid;i t:rhclri. 

Essa ambigüidade expressa-se nas TabeI ;~  4 e 5 ,  que mostram o viilor de E>I, 
para 7 = 5 anos e T = I O mal;. para diferentes valores de q e ( I .  Dependendo 
do caso. u resultado dris exportr1ç6es tem de ser maior ou menor. parri as 
mesmas mudanças de (I e c!. Na Tnbelri 4, por exemplo. com um passivo 
estlivel de 30% do PIB a partir de T = 5 ,  maiores iaxas de crescimento do 
PTB demandam um crescirncnto mais intenso das exportações, rnas isso n c ? ~  
se repete necessariamente quando a pas~+ivvo aumenta ate 50% do P1B. Dii 
mesma fama, tanto na Tuhela 4 como na T:ibela 5. cr cresce com aumentos 
de d para taxas de explinsso real do P B  de 3% c 5 %  it,a', ms cai quando o 
crescimento do PIB e de 6% i1.a. 

De modo geral, contudo, o que ai; Tabelas 4 e 5 mostmm e que, em todos os 
casos. as exportaçoes ter50 de crescer em torno de. Lqrn.ssrJ rnoclo, I 0% a.a., 
podendo inclusive ter de crescer a taxas da ordem de 1 2% a I3 % a.a.. para 

TABELA 4 

Taxa de Crescimento em Dórares Correntes das Exportações 
entre 1997 (inclusive) e 2997 + J 
(Em % a.a.; T =  5) 

TAXA DE CRESCIMENTO TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAÇ~EÇ (% ã.a) 
REAL DO PIB (O/* a.a.1 

d =  0.3 d = 0.4 d=0 ,5  

TABELA 5 

Taxa de Crescimento em Dólares Correntes das Exportaçóes 
entre 1997 (inclusive) e 1997 + T 
(Em % a.a.; T =  10) 

TAXA DE CRESCIMENTO f AXA 'DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAÇÕES (% a.a) 
REAL DO PIB (% a.a.) 

d = 0'3 d =  0'4 d =  0,s 
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A Trajetória do Passivo Externo em um Contexto de 
Desequilíbrio 

Ciilculai;n-%e aqui al; rtsiil tados re kre i i l i i s  Ii ?LI bwç5n rlc ineqino t ;tu lu 
~iprc-l;trir:idrz nntt.ririrniei~t.i- (ver p. I IO) ,  ;lssciciiiclo.; r'i dinGra~ica do p;issivo 
~ Y I C I - I I C J  C I H  L-OII~CY (o cn3 quc ;LI; cxpcirtaq6cs S C ' ~ ; ~ I I P  ~ I ; i d i l ~  por (24). c171 
Iiinq5o de ui1i;i ta u:r d ~ .  crer;ci 171cn to ex0sc.na. Ern C O I F ~ C ~ U C I I C ~ ~ ,  ~ n ; i n t i d ; ~ ~  3.1 

rlijf'ili iqfirts d:is i ~nlicirtiiçfies, dos cusilis do p:lssi vo e das t mriski;;.nc ias 
tinil:i!cr;iiq por 12(_i), 131 i3 121). r r_ ' spec t iv ;~m~~~te ,  C) I * ~ S ~ I [ ~ ; I C ~ C I  de DCC em 
1 I 9 ) dt.peri(ler;i da trix:r de citlsci iiicn t r i  c.ucí~cei;i d:is èxpc~rt:içfies, i-ndcice- < -  

nei;l;r~ic!c_n o \,nlcirm c!ci ~ : ~ \ s i  {'C) exterI1o e111 ( I S ) ,  ;I ~ L I T Z I T  CIO r r ~ t ~ f  ~ ; ~ d o  de rl(riC. 

Dacl:-t ;i szqiiGiic3:i c.;iiizal cle resuliridos. OS vnlcirrs dc d ao Irinrn do tcinpri. 
para ~irn cr-cl;c.iii~crilo ckis euporlt:iqfies cic l~enl; tl seri~iqos que n5ri jtrrw e 
Iiicrcil; e clividen(lns, ern d6E;irc.s cf i r r r i i te~,  dc 6%. S% c IOr%,  ri.;^., i50 
moir r;itlos 1x1 T;iI~c.la (i. siipnnili u r i ~  valor piirn r l  dc CJU PIR n o  :inil (1 

( I9W' i c ilni çrt.scirncrrin do 131B rcvl de 4.?1;$ : i . ; i .  

TABELA R 

Passivo Externo Liquido Ampliado como Funcão do 
Crescimento das Exportaçóes 
[Em "i cio PIE) 

ANO f AXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAÇOES 
EM D O U R E S  CORRENTES 
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exportacões de 10% n.a. o passivo externo niio subiria muito além de 40% 
do PTB e poderia começar a cair I igeirarnente, como proport;:~ da PTB, no 
final do período de prqjeçno. Isso 6. çonsistenle com o que foi dito na 
subseqiio anterior ao se comentar os resultados das Tabelas 4 e 5 e sugerir 
a necessidade de que as exportaç0es cresçam a taxas de aproximadamente 
10% a.a. 

Em F 997, para urn PiB de i~ptoxi~r~cidumente US$ 780 hilhoes, um déficit 
em canta corrente de USS 35 bilhões (43% do PIB) e uina despesa líquida 
de juros e E~icros edividendos de US$ 15 bilhões ( I  .9% do PIBI, deveremos 
ter um valor para cl de 29% do PIB e um déricit dos demais itens da conta 
çomnte. exceio juros e lucros e dividendos, da ordem de US$ 20 bilhoes 
(2,6% de PFB). Confrontando cstes nfinleros coin os çalculridos na Tabela 
3, para o intervalo da taxa. de crescimento real do PLB ( q )  de 4% < < 5%, 
conclui-se que, rnesrno que a curto prazo ris expoiiriç6es possam não 
aumentar muito e que, a médio prazo. o p:issivo externo possa aumentar are 
atingir 50% do PIE, no rnornen to em que isso ocorrer sera neccssario que o 
resulrado dos dernais itens da conta corrente que não juros e Iucros e 
dividendos seia superavit;irio, eni valores atredoiidados. na Faixa de O,S% a 
I W do PIBq7 que envolver5 um forte aju,ste real em relaçzo ao déficit de 
US$ 20 hil hões esperado p;iiii este ano. E claro que. enquanto o passivo 
externo aumenta, essa canta poder5 ser deficitfisia e DCC, por definição, 
ser5 innior que o teto dri ordein dc 3% do PIB calcu1;ido iia Tabela 2, nu 
intervalo de creçcimenio do PTB aci~ma mencionado. E m  aIgu1~1 moinento 
futuro, entretanto, o pais ter2 de se ajustar n essa restriçiío, rr nrio ser que o 
passivo ultrapasse 50% do PIB, o que não seric~ recornei~divcl. pela vulne- 
rribiljdade externa qrie isso impl icriria. 

Em outras palavras, o país tem pela frente a neccssidncIc de fazer uin ajuste 
real, via aumento das export:içfies, de 3% n 3.5% do P I B . v ~ n r : i  isso, 
con Fome pôde ser visto nn Tabela 6,1150 bcistnrri que us exportriç6es çresqam 
6% ri-a. netu mesmo 8%. mas sim, ern média, em torno de 10% ri.3., de modo 
a n50 gerar uma tr;tjetóri;i sisternaticarnente riscendente do prissivo externo 
como proporqiio do PIB. A EibeI;i 7 ,  embora se ref ira ;ipenns ris exportnções 
de bens - e nio às dc bens e serviços que rtio juros e lucros e dividendos, 
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TABELA 7 

Taxa Média de Crescimento das Exportações de Bens em 
Dólares Correntes - 1 931 /96 
(Em % a-a,) 

PER~ODO TAXA M€DIA DE CRESCIMENTO 

1931/40 - 2,3 
1941/50 1 &,3 
f951/60 - 0,7 
1961ffO 890 
1971 180 22,l 
1 981 /90 4,s 
1 991 196 7 2  
1931 196 7,9 
19411916 - 9.8 
Fontes: IBGEe Banm Ceniml. 

corno no traballio -. da tima idéia da dirnensso que esse desafio implica e 
clestnsa os s e y  in tes j'ri tos marcantes: 

L I )  ;I taxa rnédia dc çrcscimento das export~iç6es em dolares correntes nas 
tí l t  imas sete décadas foi inferior rl8% 3.n.; 

h) qi~ando se ex tr; i i  do cfirnputo ri decada de ?O - na qual Q corn&cia externo 
hmsi leiro foi afetiido pela crise mundial da época -, a taxa niedin sohe para 
a l lp  menos de 10% a.a., ma?; muito infltaenciadn pela inflaç5o miindial das 
decndas de 70 e 811 e pelo Frnor~i exportador do Brasi I dos anos 70, na cnn tcxto 
dia vigencia de urna s6rie de instmmentos - BeTiex, crkditos fiscais rtc. - 
hoje i130 disponíveis, seja pelas di f i a  Idades financeiras do setor púhl ico ou 
pelas l imi taqóes impostas através das regras da Organização Miiiid ia1 de 
Comércio (OMC): e 

r )  nas  dtcndas de 80 e 90, mesmo com ci qiustamento e o salto das 
exportaçaes a partir de meados dos anos 80, em conl;equ?ncin da crise da 
dijtidri. a taxa. de cresc irnento médio das exportações em 3 98 1/96 foi de 
:ipei.iac: 3,3% n.;l., n~u i to  aqiiem da que seria requerida nos próximos anos. 

Finalmente, deve ser Iéiiibrado que as exercícios feitos no trabalho pres- 
supUei~i a conrinuidnde da atual situação de abundante Iiqliidez do mercado 
financeiro inieniiicioniil. Em relaç5o a isto. li5 dois comentlrios n fazer: 
primeiro, de qire C urna hipatme, em princípio. bastante prov;ível de se 
vrrif'iciir nos priiuilnos anos, mas que nzc? çliegn a ser uma CcTteza; e, 
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segundo, que, mesmo que nos próximos quatro ou cinco anos n5o ocorra 
qualquer perturbação no cenário internacional, nio  é recomendiivel imagi- 
nar que a bonança externa irri perdurar indefinidarnen te, Q que significa que, 
MO prazo de uma ou duas décadas, 0 pais teria de se preparar para a hipótese 
de que ocorra urna restriçiio de financiamento externo semelhante 30s ciclos 
passados de expansão e retração da liqu idez observados no cen5rio mundial. 
Nesse caso, em algum momento futuro o passivo externo do pais nno apenas 
teria de deixar de crescer como proporqão do PTB, corno teria inclusive de 
cair, o que significa que, a muito longo prazo, o airrnento da reliiçna 
exportaçõesff1 B pode ter de ser maior do que o apontado no trabalho. 
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