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RESUMO  Este artigo analisa as
perspectivas da relagido passivo
externo/PIB do Brasil ao longo dos
préximos anos, onde “passivo
externo” € definido como a soma da
divida externa liquida e do estoque de
capital estrangeiro liquido investido
no pais. Mostram-se as condi¢oes de
estabilidade daquela relagao em
diferentes contextos de liquidez
internacional e qual deve ser a
trajetéria das exportagdes em cada
caso. Conclui-se que, nos proximos
anos, as exportagdes terdo de crescer
em torno de 10% a.a., de modo a ndo
gerar uma evolugdo perigosa dos
indicadores de capacidade de
solvéncia externa do pais.

ABSTRACT  This paper analyzes
the prospects of the external
liability/GDP ratio in Brazil in the
next years, where “external liability”
is defined as the net external debr plus
the stock of net foreign direct
investment. The stability conditions of
that ratio within different contexts of
international liquidity are shown. It is
also discussed what should be the
trajectory of the exports in each one
of the different scenarios. The
conclusion is that exports will have to
grow around 10% per year in the next
years to prevent the Brazilian
indicators of capacity of external
solvency from having a dangerous
performance.
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1. Introducao

/ \ mudancga da situagio externa do Brasil, na forma de um aumento do

L\ déficitem conta corrente (DCC) —de um valor préximo do equilibrio
em 1994 para US$ 18 bilhdes em 1995, US$ 24 bilhdes em 1996 e na faixa
de USS 34 bilhoes a US$ 35 bilhdes no ano em curso —, tem gerado certa
preocupagdo acerca da trajetoria futura dessa varidvel. Como seria de
esperar, o governo tem reagido as criticas a essa situagio argumentando que
tal déficit é financiavel e que diversos paises teém déficits maiores, em termos
relativos. O objetivo do presente artigo € abordar essa questdo, procurando
responder a duas indagagoes: a) qual é o déficit sustentavel em conta
corrente, compativel com a estabilidade dos indicadores de solvéncia exter-
na do pais?; e b) qual € o ajuste a ser requerido no futuro, em termos de
aumento da relacdo exportagoes/PIB — admitindo que a relagao importa-
coes/PIB conserve-se nos niveis previstos em 1997 —, para estabilizar a
relagdo entre o passivo externo do pais e o PIB? Esta indagacao leva em
consideragio que, com o passar do tempo e o aumento do passivo externo
do pais, a expectativa natural é que o pagamento de juros e a remessa de
lucros e dividendos venham a crescer, exigindo uma melhora do saldo das
demais contas do balango de pagamentos (BP).

Tal tipo de preocupacgio, que esta associado a literatura sobre a restricao
externa ao crescimento, no passado foi objeto de diversos estudos que
procuraram calcular a trajetéria do endividamento externo do pais que
resultaria de diferentes trajetérias de crescimento [Reis, Bonelli e Polénia
(1988a e 1988h) e Fritsch e Modiano (1988)]. Ao finalizar a década de 80,
apos seguidos anos de “megassuperavits” comerciais, esse tipo de estudo
caiu emdesuso. Recentemente, contudo, com o reaparecimento dos vultosos
déficits comerciais posteriores a 1994 e diante do constraint que a nova
situagdo implica para a capacidade de crescimento da economia brasileira,
algumas questoes tradicionais, ligadas a andlise da vulnerabilidade externa
do pais na presenca de um crescimento mais intenso, ressurgiram na litera-
tura, entre elas a andlise das perspectivas para a evolugao da divida externa
[Ponta (1996)]. Paralelamente a esse debate macroeconémico, comega a ser
discutida a melhor forma de estimular as exportacdes através de ins-
trumentos nio-cambiais, o que exige uma melhoria da infra-estrutura [Lima,
Nassif e Carvalho Jr. (1997)].

Um ponto fundamental, nesse sentido, é saber com que intensidade o pais
terd de expandir suas exportagdes nos proximos anos. Uma situagdo em que
estas tenham de crescer, por exemplo, 5% a 6% a.a., mantendo, grosso modo,
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sua participagao no PIB — supondo que este cres¢a 4% a 5% a.a. e que a
inflagdo mundial seja em torno de 1% a.a. —, exigiria uma certa agenda de
iniciativas governamentais. Por outro lado, se o crescimento nominal das
exportagdes em dolares tiver de ser de 10% a 12% a.a., € evidente que as
politicas governamentais para conseguir tal objetivo deverio ser muito
mais agressivas. O objetivo deste trabalho € oferecer subsidios para essa
avaliacao.

A relevancia dessa avaliagdo para o BNDES ¢ clara, pois o Banco vem
destinando, nos tltimos anos, parcelas crescentes dos seus desembolsos ao
financiamento das exportagdes, a ponto, inclusive, de ter recentemente
modificado parcialmente o seu organograma para atender a ampliagao das
atividades do Finamex. Portanto, parece-nos conveniente ter uma avaliagao,
com certo grau de preciqﬁo acerca de qual deverd ser a meta de expansao
das exportagGes do pais, o que permitird a Institui¢iio preparar-se com
antecedéncia para a maior demanda de recursos que seria requerida em um
cendrio em que as exportagoes tenham de crescer a taxas maiores que as de
hoje, de modo a evitar um crescimento excessivo do passivo externo do pais.

O trabalho esta dividido em cinco se¢oes. Apds esta breve introdugao, sao
comentados os fatos estilizados referentes ao aumento do passivo externo
do Brasil. Na terceira sec¢o, desenvolvem-se algumas formulas bédsicas para
se determinar quais sdo as condi¢des requeridas para estabilizar a relagao
passivo externo/PIB e, especificamente, qual a meta de taxa de crescimento
das exportagoes que teria de ser pers"eguida pelas autoridades, em diferentes
contextos de endividamento, nos préximos anos. A quarta se¢io apresenta
uma série de resultados. Por tltimo, sintetizam-se as principais conclusoes.

2. O Aumento do Passivo Externo Brasileiro: Fatos
Estilizados

O debate em torno do desequilibrio externo do pais exige que se defina qual
deve ser o nivel aceitivel da relacao DCC/PIB. Nesse sentido, € preciso
associar a discussdo em torno do assunto a uma justificaliva quantitativa
acerca das condigoes de estabilidade que devem ser respeitadas para que a
relagiio passivo externo liquido ampliado/PIB ndo siga uma trajetoria ex-
plosiva ao longo do tempo. Entende-se aqui por “passivo externo liquido
ampliado™ a soma de todos os ativos estrangeiros aplicados no pais, dedu-
zidos os ativos brasileiros oficialmente registrados no exterior. Tal variavel
€, portanto, a soma da divida externa liquida e do estoque de capital
estrangeiro — incluindo portfélio —, liquido do estoque de capital brasileiro
no exterior. Em outras palavras, trata-se do resultado acumulado, em termos
de estoque, dos sucessivos déficits registrados no passado na conta corrente
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do BP e que foram financiados com fluxos de novo endividamento e de
investimento direto estrangeiro. A trajetéria dessa variavel em rela¢do ao
PIB, nos ultimos 15 anos, encontra-se na Tabela 1, onde o PIB foi medido
em dolares, tendo como base de referéncia o ano de 1996 e calculado para
os anos anteriores em fung¢do da inflagdo externa e do crescimento real do
PIB do Brasil, de modo aexpurgar os efeitos das variagoes da taxa de cimbio
real e tornar a comparagdo entre um ano e outro mais apropriada.

Nota-se que a mencionada relagdo caiu de um maximo de 33% do PIB em
1983 — logo apds a crise da divida externa e quando o pais ainda ndo se tinha
ajustado plenamente diante da crise de 1982 — até um minimo de 24% do
PIB em 1995. Para essa queda contribuiram, decisivamente: os “megas-
superdvits” comerciais registrados entre 1984 e 1994; o acordo — incluindo

TABELA 1
Brasil: Passivo Externo Liquido Ampliado — 1981/97
(Em % do PIB)

ANO DIVIDA LiQUIDA ESTOQUE DE PASSIVO EXTERNO
(A) CAPITAL LiQUIDO AMPLIADO
ESTRANGEIRO? (C) = (A) + (B)
(B)
1981 21,5 6,0 27,5
1982 24,7 6,1 30,8
1983 26,7 6,3 33,0
1984 24,5 5,9 30,4
1985 22,8 5,9 28,7
1986 23,0 5,8 28,8
1987 23,4 6,2 29,6
1988 20,7 6,0 26,7
1989 19,5 5.9 25,4
1990 20,9 6,4 27,3
1991 20,2 6,2 26,4
1992 19,5 6.3 25,8
1993 18,4 7.0 25,4
1994 16,4 7,8 24,2
1995 15,1 8,6 23,7
1996 15,5 10,3 25,8
1997° n.d. - nd. 29,0

Fonte: Banco Cenlral.

Obs.: PIB de 1996 calculado a partir dos valores em reais e Ja laxa de cambio meédia de 1996. Nos anos
anteriores, foram descontadas a variagao real do PIB e a inflagdo dos Estados Unidos.

AInclui portfolio e exclui o estoque de capital brasileiro investido no exterior.

bPrevisao.

n.d. = ndo-dispenivel.
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o desconto de uma parte do passivo —da divida externa de 1994; e o préprio
crescimento do PIB, que diminuiu a importancia relativa do numerador da
fragdo e foi especialmente intenso no periodo 1993/95. Cabe destacar a
importante mudanga de composi¢ao do passivo total, em fun¢do do aumento
recente dos fluxos de investimento estrangeiro, especialmente a partir de
1994.

A pergunta que cabe fazer €: qual devera ser o nivel maximo que a relagio
passivo externo/PIB poderia assumir no futuro, sem afetar excessivamente
a vulnerabilidade do pais a choques exdégenos? O aumento do referido
passivo € bem-vindo no sentido de ser a contrapartida de déficits que nada
mais sdo do que poupanga externa, o que permite financiar maiores niveis
de investimento que aqueles que o pais poderia fazer se dependesse apenas
do seu proprio esfor¢o. Em contrapartida, geram a necessidade de pagamen-
to futuro de juros e de lucros e dividendos e tornam o Brasil mais sensivel
a mudangas no panorama internacional, jd que um pais com passivo de 40%
do PIB seria, naturalmente, muito mais prejudicado do que um outro com
passivo de apenas 10% do PIB, por exemplo, na presenca de fendomenos
como uma alta da taxa de juros externa e/ou uma retra¢do da liquidez no
mercado financeiro internacional.

No caso brasileiro, o passivo externo, apos atingir 26% do PIB em 1996,
deverd ser de 29% do PIB em 1997 e, mantidas as tendéncias atuais e devido
aos déficits em conta corrente esperados para os proximos anos, dificilmente
deixara de atingir 40% do PIB em algum momento até o final da atual
década/inicio da proxima. Por outro lado, ndo € recomenddvel que o passivo
continue a aumentar indefinidamente, devido aos riscos ja mencionados. Em
fungao disso, no restante do artigo trabalhar-se-d com trés valores para o
pardmetro do passivo externo como percentagem do PIB: 30% (similar ao
atual), 40% (considerado uma espécie de piso realista para ser atingido daqui
a alguns anos) e 50% do PIB (entendido como um teto que nao seria
conveniente ultrapassar).

3. A Condicao de Estabilidade da Relagcao Passivo
Externo Liquido Ampliado/PIB e a Trajetoria do
Passivo em Diferentes Contextos: Uma
Formalizacao Simples

Nesta secdo, desenvolvem-se as formulas para calcular: @) os requisitos para
a estabilidade do coeficiente de endividamento externo, entendido como a
relagao (divida externa liquida + estoque liquido de capital estrangeiro,
incluindo portfélio)/PIB; b) a taxa de crescimento das exportagoes ao longo
do tempo, na fase de transi¢ido entre as situacdes atual e futura (de equilibrio
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do passivo externo como propor¢ao do PIB), admitindo que o coeficiente
estabilize-se em um nivel diferente em relagio ao atual; e ¢) o coeficiente
de endividamento externo em situagdes de desequilibrio, dadas diferentes
taxas de crescimento das exportagdes.

A Condicao de Estabilidade da Relacao Passivo Externo
Liquido Ampliado/PIB

A seguir, procura-se identificar quais sdo as condi¢des para que a relagio
entre o passivo externo liquido ampliado (D) e o PIB —isto €, a varidvel da
ultima coluna da Tabela 1 — mantenha-se estivel ao longo do tempo, de
modo que d = D/PIB seja uma constante. O déficit em conta corrente tem
como contrapartida uma variacao (“delta”) de D:

DCC=AD=y.D. (1)

onde: y € a taxa de crescimento nominal do PIB (medido em délares), a qual,
para que arelagdo D/PIB seja constante, deve serigual a taxa de crescimento
de D; e o simbolo (- 1) indica defasagem de um periodo. Conseqiientemente,
dividindo a expressdo acima pelo valor do PIB, dado por:

PIB = PIB(y,. (1 +v) (2)

chega-se ao valor da relagio @ = DCC/PIB, que permite estabilizar a
trajetoria de d:

a=DCC/PIB =d . y/(l +y) (3)

Por sua vez, como o fluxo de despesa com o pagamento liquido de juros e
lucros e dividendos (JL.D) é fun¢do do custo do passivo externo (i), expresso
em ddlares, multiplicado pelo valor defasado do passivo, a relagdo desse
fluxo com o PIB é:

¢=JLD/PIB =i.d/(1 +y) ()

onde ¢ é um dos componentes de a. A combinagio de (3) e (4) permite
calcular o valor de DCC e a remessa de JLD, em ambos os casos como
percentagem do PIB, para dados valores da relag@o passivo externo/PIB (d),
do custo do passivo (i) e da taxa de crescimento em délares do PIB (v).
Conseqiientemente, € possivel obter porresiduo o resultado dos demais itens
da conta corrente, uma vez definidos os valores dos parimetros d, i e y, este
altimo correspondente a:
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y=(l+p).(1+¢g) -1 (5)

onde p € a inflagao externa e ¢ a taxa de crescimento real do PIB.

Isto posto, pode-se calcular agora a taxa de crescimento média (% a.a.) das
exportagdes entre a situagdo inicial € 0 momento em que o passivo externo
se estabilizaria em um novo nivel como propor¢ao do PIB. Para isso,
definem-se: como X e M, o valor, em ddlares correntes, das exportagdes e
importagdes, respectivamente, de bens e servigos que nao JLD; e, como H
o hiato de recursos adicionais ao pagamento de JLD que o pafs tem de obter
no exterior para financiar seu desequilibrio em conta corrente. Conseqiien-
temente:

h=m-x—u (6)

onde h = H/Y, m = M/Y, x = X/Y e u = U/Y, sendo U as transferéncias
unilaterais liquidas recebidas do resto do mundo. Um valor positivo de h
significa que, além de ter um déficit nas contas de JLD, o pais é deficitario
também na soma dos demais servigos com o resultado das transferéncias
unilaterais. Inversamente, um valor negativo de h significa que o pais
compensa, pelo menos parcialmente, o dispéndio associado ao pagamento
do seu passivo com um superdvit nas outras contas da conta corrente do BP.
Conseqiientemente, /1 nada mais € do que a diferenca entre (3) e (4):

h=aq—¢ (7)

Admitindo que m e u sejam constantes, o valor de x no ano 7, em que a
relagdo D/PIB estabiliza-se, invertendo (6), € dado por:

xr=m-hy—u (8)
O valor das exportagoes X de bens e servigos exceto juros e lucros e

dividendos em 7, com base no seu valor inicial no ano 0 e na sua taxa de
crescimento o, expressa em dolares correntes, €, por definicao:

Xr=Xo. (1 +a)” (9)
e, também por definicao:
XT:-\'T- YT (]0)

onde, dado (5), Yré:
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Yr=Yo.[(1 +p). (1 +q)])" (11)

Substituindo (8) em (10), igualando (9) e (10) e dividindo por (11), tem-se
que:

(I +o)'=[(m—=hr—uwixo] . [(1 +p).(1 +9)]" (12)

Utilizando logaritmos, ap6s alguns algebrismos e dado (5), conclui-se que
o valor de o € dado por:

[In (=l = )T = (I )T+ [In (1 + ¥)] ,
O=e¢ — l ( 13)

Observe-se entido que, dados i, d, p e ¢, determinam-se (3) e (4) e, conse-
qiientemente, Az, por (7), enquanto que, dados m, u e T e conhecido o valor
da relacao xg = Xo/Yo, obtém-se o. em (13). Pode-se, portanto, definir uma
matriz de resultados para a taxa de crescimento das exportagdes entre os
anos 0 e T, dados os demais pardmetros, para diferentes valores da relagiao
passivo externo/PIB (d) e da taxa de crescimento real do PIB (g).

A Trajetoria do Passivo Externo e das Exportacoes na
Fase de Transicao

Na subse¢ao anterior desenvolveu-se a férmula para calcular a taxa média
de crescimento das exportagdes de modo a atingir um certo nivel de
equilibrio da relagdo passivo externo/PIB. Essa taxa média, contudo, ¢
compativel com n trajetérias da curva da variavel, das quais apenas uma €
consistente com as demais variaveis que geram o resultado de DCC. A
seguir, procura-se identificar qual a evolugiio das exportagdes compativel
com a evolugio dos juros, dos lucros e dividendos e das importagdes. Por
uma questdo de espaco, contudo, os resultados dos cilculos nao serio
apresentados posteriormente, sendo desenvolvida a formulagao apenas com
o intuito de esclarecer o leitor interessado no assunto. A trajetéria das
exportagdes entre a situagdo inicial e a nova situagdo de equilibrio —
caracterizada pela estabilidade de d — dependerd da evolugdo que apresentar
o coeficiente d — que relaciona o passivo externo com o PIB — na fase de
transicao até estabilizar-se. Dado o desequilibrio atual da conta corrente, €
razodvel supor que d crescerd bastante inicialmente, aproximando-se aos
poucos do novo nivel de equilibrio. Por hipétese, admitiremos que a mu-
danga (o “delta™) desse coeficiente entre um ano e o anterior ¢€:

Ad,:(d'r-—du) : [(T-l- | —I)/(l + 2+ ..+ T)], B 2 (14)
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Essa hipdtese significa que o aumento de d serd proporcionalmente maior
no inicio da fase de transi¢do entre os anos 0 e 7 do que no final, de modo
que a trajetéria de T no tempo terd uma segunda derivada negativa.! O valor
de d em cada ano t, na fase durante a qual ele ndo se manteria constante,
seria definido por:

dy = dy1y + Ad, (15)
e, conseqiientemente, o passivo externo liquido ampliado seria:

D,=d,.Y, (16)
onde:

Yi=Yun. . (1+y) (17)
sendo y definido por (5). Ao mesmo tempo, por defini¢do, D, é:

D, = D.1y,+ DCC, (18)
A definig¢ao de DCC, por sua vez, €:

DCC,=M,- X, + JLD,- U, (19)
onde: M e X sdo, como na se¢@o anterior, as importagdes e exportagoes,
respectivamente, de bens e servicos que ndo juros e lucros e dividendos;

JLD € o valor liquido do pagamento de juros e lucros e dividendos; e U

representa as transferéncias unilaterais liquidas recebidas do exterior, sen-
do:2

M,=m.Y, (20)
JLD,;=i. D1 (21)
U=u.Y, (22)

e i tem o mesmo significado que em (4). Isto posto, substituindo as equacdes
(20), (21) e (22) em (19), (19) em (18) e igualando (16) e (18), dado (15),
apos alguns algebrismos chega-se ao valor endégeno das exportagdes, que

I Note-se que o somatirio dos termos [((T+ 1 —UOA1 + 2 + ... + T)]. com | SULT, é igual a unidade.
2 A auséncia de subindices em alguns casos mostra apenas que se trata de pardmetros constantes.
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funcionam como “varidvel de ajuste” para acomodar o resultado de DCC a
trajetoria exogenamente definida de D:

Xi=Dpy.(1+0D+Y,.(m=d —u (23)

A Trajetéria do Passivo Externo em um Contexto de
Desequilibrio

Cabe, finalmente, entender a dinimica da evolugdo do coeficiente d em um
contexto de desequilibrio em que tal indicador aumentasse de forma sis-
tematica, sem perspectivas de se estabilizar. Uma possibilidade de se
verificar esse processo € exogeneizar o valor da taxa o de crescimento das
exportagoes, endogeneizando o valor de d. Isto posto, com base nas defini-
¢oesde D e DCC em (18) e (19), respectivamente, e neste caso definindo X
como:

Xi=Xuen-(1+o) (24)

tem-se o valor do passivo do pais a cada ano substituindo (20), (21), (22) e
24)em (19) e (19) em (18).

4. Resultados Obtidos

Calculam-se aqui os resultados de algumas das formulas apresentadas na
Segiio 3. Para isso, adotou-se 1997 como ano-base (ano 0), admitindo que
neste ano o PIB seja de US$ 780 bilhdes, com um valor das exportagoes e
importagdes de bens e servicos que ndo juros e lucros e dividendos de
US$ 60 bilhdes e US$ 82 bilhdes, correspondentes a 7,69% e 10,51% do
PIB, respectivamente, e considerando também um fluxo de transferéncias
unilaterais liquidas de 0,30% do PIB, valores que correspondem a parame-
tros xp, m e u de 0,0769, 0,1051 e 0,0030, respectivamente. Adicionalmente,
admitiu-se um valor do custo do passivo externo (/) de 0,07, similar a relagio
pagamento liquido de juros e lucros e dividendos em 1996/passivo externo
liquido no final de 1995, que foi de (9,8 + 2,8)/168,4 bilhdes = 7%.* Por
tltimo, supds-se uma inflagdo internacional (p) de 1% a.a.,* que, combinada
com a hipétese de crescimento real do PIB, gera o valor de y em (5).

3 Essa relagdo. u rigor, foi de 7.48%, isto €, mais proximo de 7.5% que de 7%. Entretanto, comao
historicamente a relagdo remessa de lucros e dividendos/estoque de capital estrangeiro liguido
investido no pais tem-se revelado menor do que isso e a importincia desse denominador ne total do
passivo externe do pais deverd aunentar no futuro, optamos por adotar wn pardametra i em (4) de
0,07 (7%).

4 Esta taxa situa-se proxime a variagao anual recente dos pregos ao produtor nos Estados Unidos.
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A Condicao de Estabilidade da Relacao Passivo Externo
Liquido Ampliado/PIB

Calculam-se aqui os resultados referentes a subsecdo de mesmo titulo
apresentada anteriormente (ver p. 106): do déficit em conta corrente, como
propor¢ao do PIB (a), correspondente a equagio (3); do resultado, como
propor¢do do PIB, das demais contas da conta corrente do BP que ndo o
déficit de juros e lucros e dividendos, resultado que é dado por hem (7); e
da taxa média o de crescimento anual das exportagdes em délares entre o
ano inicial 0 e o ano 7 em que a relagio passivo externo liquido amplia-
do/PIB se estabilizaria em um novo patamar, taxa que € definida por (13).
Em func¢ao do que foi comentado no final da Secio 2, consideraram-se trés
diferentes situagoes, com um passivo externo liquido ampliado, no final do
ano T, de 30%, 40% e 50% do PIB, respectivamente. Por iiltimo, trabalhou-
se com taxas de crescimento real do PIB no intervalo de 3% a 6% a.a..

A Tabela 2 mostra os resultados do déficit em conta corrente como propor-
¢do do PIB (a) e do valor do pagamento liquido de juros e lucros e
dividendos, também como propor¢ao do PIB (c¢), dados pelas equagdes (3)
e (4), respectivamente. Note-se que, para um crescimento real do PIB como
o que se pretende ter a médio prazo (de 4% a 5% a.a.) e um passivo externo
de 50% do PIB, o déficit em conta corrente teria de ficar entre 2,4% e 2,.9%
do PIB e a remessa liquida de juros e lucros e dividendos poderia chegar a
3,3% do PIB.

A Tabela 3 mostra o valor, sempre como propor¢iao do PIB, para diferentes
niveis de passivo externo, da varidvel representada pela soma da balanca
comercial, transferéncias unilaterias e demais servicos — excluindo juros e
lucros e dividendos —, que corresponde a diferenga entre as colunas a

TABELA 2
Déficit em Conta Corrente e Pagamento de Juros, Lucros e
Dividendos como Funcao do Crescimento do PIB

(Em % do PIB)

TAXA DE DEFICIT EM CONTA CORRENTE JUROS + LUCROS E DIVIDENDOS
CRESCIMENTO (% do PIB) (% do PIB)

REAL DO PIB

(% a.a.) d=0,3 d=0,4 d=0,5 d=0,3 d=04 d=05
3.0 1,16 1,55 1,94 202 269 3,36
4.0 1,44 1,92 2.40 2.00 267 3,33
5,0 1.71 228 2,85 1.98 264 3,30

6,0 1,98 2,64 3,30 1,96 2,62 3,27
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TABELA3

Resultado da Balanga Comercial, Transferéncias Unilaterais
e Servicos, exclusive Juros e Lucros e Dividendos, como
Funcao do Crescimento do PIB

TAXA DE % DO PIB

CRESCIMENTO REAL =

DO PIB (% a.a.) d=03 d=04 d=0,5
3,0 0,86 1,14 1,42
4,0 0,56 0,75 0,93
5,0 0,27 0,36 0,45
6,0 - 0,02 - 0,02 - 0,03
(-) = déficit.

esquerda e a direita da Tabela 2.5 Para igual intervalo de 4% a 5% de
crescimento real da economia, com d = 0,5, o valor do superavit dessa
varidvel teria de ficar entre 0,5% e 0,9% do PIB. Note-se que a Tabela 3
corresponde ao resultado de 2 em (7), porém com o sinal trocado: um valor
negativo de & indica, como ja explicado, um superavit da varidvel retratada
na tabela, o qual se expressa agora com sinal positivo.

Isto posto, dado o valor de /& na nova situagdo de equilibrio ao se estabilizar
o valor de d, isto €, conhecido o valor de /iy pela Tabela 3 — trocando-se o
sinal nas células da matriz de resultados da tabela, naturalmente —, € possivel
calcular a taxa média anual de crescimento das exportagdes (0.) em (13),
admitindo diferentes prazos até a estabilizagcdo do coeficiente d. Note-se
que, por (13), o valor de o é uma relagdo inversa de 7% isto €, quanto maior
(menor) for o prazo até aestabilizagao de  emum certo valor, menor (maior)
sera a intensidade com que as exportagdes terdo de aumentar para atender
ao maior fluxo de pagamentos associado ao custo do passivo externo. Jd no
que se refere a taxa de crescimento real do PIB (¢) e arelagdo passivo externo
liquido ampliado/PIB (d), seus efeitos sobre o resultado de o sdo ambiguos.
No caso de ¢, porque uma taxa de crescimento maior do PIB gera maior
demanda por importagdes e, portanto, maior necessidade de exportar, mas,
por outro lado, permite um maior endividamento em termos absolutos — ji
que, dado d, D pode ser maior se o PIB também for maior —, o que pode
permitir financiar esse aumento das importagoes através de um DCC maior
e nao por meio de mais exportagoes. Jd no caso de d, a explicacao reside nos
efeitos ambiguos de um maior valor que este possa ter sobre o resultado da

5 Quando o pagamento de juros e lucros e dividendos ¢ maior que o valor de DCC, o pafs tem de gerar
unt superavit nas demais ¢onlus.

6 Supondo, ent (8), (m = hy =u) = X7 > Xy
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Tabela 3 — o que esta associado ao valor de Ar na equagio (13) —, ja que,
dependendo de g, um maior valor de d pode representar impactos de sinais
opostos no valor da varidvel da referida tabela.

Essa ambigiiidade expressa-se nas Tabelas 4 e 5, que mostram o valor de o
para 7= 35 anos e 7= 10 anos, para diferentes valores de g e d. Dependendo
do caso, o resultado das exportagdes tem de ser maior ou menor, para as
mesmas mudancgas de ¢ e d. Na Tabela 4, por exemplo, com um passivo
estavel de 30% do PIB a partir de 7 = 5, maiores taxas de crescimento do
PIB demandam um crescimento mais intenso das exportagdes, mas 1$s0 ndo
se repete necessariamente quando o passivo aumenta até 50% do PIB. Da
mesma forma, tanto na Tabela 4 como na Tabela 5, o cresce com aumentos
de d para taxas de expansio real do PIB de 3% e 5% a.a., mas cai quando o
crescimento do PIB ¢é de 6% a.a.

De modo geral, contudo, o que as Tabelas 4 ¢ 5 mostram € que, em todos os
casos, as exportacoes terdo de crescer em torno de, grosso modo, 10% a.a.,
podendo inclusive ter de crescer a taxas da ordem de 12% a 13% a.a., para

TABELA 4

Taxa de Crescimento em Délares Correntes das Exportacoes
entre 1997 (inclusive) e 1997 + T

(Em % a.a.; T=5)

TAXA DE CRESCIMENTO 7 TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAGGES (% a.a)
REAL DO PIB (% a.a.)

d=03 d=0,4 d=0,5
3,0 11,9 12,5 13,0
4.0 12,4 127 13,1
5.0 12,8 13,0 13,2
6,0 ) 13,3 13,3 13,2
TABELA S

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

TAXA DE CRESCIMENTO TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTAGOES (% a.a)
REAL DO PIB (% a.a.) -

d=03 d=04 d=05
3,0 7.9 8,2 8,4
4,0 8,6 8,8 9,0
5,0 9.4 9,5 9,6

6.0 10,1 10,1 10,1
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nao gerar uma trajetoria perigosa dos indicadores de solvéncia externa do
pais que se estenda ao longo da proxima década.

A Trajetdria do Passivo Externo em um Contexto de
Desequilibrio

Calculam-se aqui os resultados referentes a subseg¢io de mesmo titulo
apresentada anteriormente (ver p. 110), associados a dinimica do passivo
externo em um contexto em que as exportacoes sejam dadas por (24), em
funcio de uma taxa de crescimento exégena. Em conseqii€ncia, mantidas as
definigdes das importagoes, dos custos do passivo e das transferéncias
unilaterais por (20), (21) e (22), respectivamente, o resultado de DCC em
(19) dependerai da taxa de crescimento exdgena das exportagdes, endoge-
neizando o valor do passivo externo em (18), a partir do resultado de DCC.

Dada a seqiiéncia causal de resultados, os valores de d a0 longo do tempo,
para um crescimento das exportagoes de bens e servigos que nao juros e
lucros e dividendos, em délares correntes, de 6%, 8% e 10% a.a.. sao
mostrados na Tabela 6, supondo um valor para d de 29% do PIB no ano 0
(1997) e um crescimento do PIB real de 4,5% a.a.

Note-se que, com um crescimento relativamente fraco das exportagoes (de
6% a.a.),em 10 anos a importancia relativa do passivo externo dobraria em
relagdo ao valor previsto para 1997 (Tabela 1). S6 com um crescimento das

TABELA 6

Passivo Externo Liquido Ampliado como Funcao do
Crescimento das Exportacoes

(Em % do PIB)

ANO TAXA DE CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES
EM DOLARES CORRENTES

6,0 8,0 10,0

1 31,9 31,7 318
2 34,8 34,3 33,9
3 37,7 36,8 35,9
4 40,6 39,1 37,5
‘ 43,5 41,2 38,8
6 46,4 43,1 39,7
7 49,3 44,9 40,1
“ 52,3 46,5 40,2
g 55,2 47,9 39,8
10 58,2 49,1 38,9
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exportagoes de 10% a.a. o passivo externo nio subiria muito além de 40%
do PIB e poderia comegar a cair ligeiramente, como proporgio do PIB, no
final do periodo de projecdo. Isso é consistente com o que foi dito na
subsecdo anterior ao se comentar os resultados das Tabelas 4 e S e sugerir
a necessidade de que as exportagdes crescam a taxas de aproximadamente
10% a.a.

5. Conclusoes

Em 1997, para um PIB de aproximadamente US$ 780 bilhdes, um déficit
em conta corrente de US$ 35 bilhdes (4,5% do PIB) e uma despesa liquida
de juros e lucros e dividendos de US$ 15 bilhdes (1,9% do PIB), deveremos
ter um valor para d de 29% do PIB e um déficit dos demais itens da conta
corrente, exceto juros e lucros e dividendos, da ordem de US$ 20 bilhoes
(2,6% do PIB). Confrontando estes nimeros com os calculados na Tabela
3, para o intervalo da taxa de crescimento real do PIB (g) de 4% < g < 5%,
conclui-se que, mesmo que a curto prazo as exportagdes possam nio
aumentar muito e que, a médio prazo, o passivo externo possa aumentar até
atingir 50% do PIB, no momento em que isso ocorrer serd necessario que o
resultado dos demais itens da conta corrente que nao juros e lucros e
dividendos seja superavitario, em valores arredondados, na faixa de 0,5% a
1% do PIB,” o que envolverd um forte ajuste real em relago ao déficit de
US$ 20 bilhdes esperado para este ano. E claro que, enquanto o passivo
externo aumenta, essa conta podera ser deficitaria e DCC, por defini¢do,
serd maior que o teto da ordem de 3% do PIB calculado na Tabela 2, no
intervalo de crescimento do PIB acima mencionado. Em algum momento
futuro, entretanto, o pais terd de se ajustar a essa restri¢iio, a ndo ser que o
passivo ultrapasse 50% do PIB, o que nao seria recomenddvel, pela vulne-
rabilidade externa que isso implicaria.

Em outras palavras, o pais tem pela frente a necessidade de fazer um ajuste
real, via aumento das exportacoes, de 3% a 3,5% do PIB.® Para isso,
conforme pdde ser visto na Tabela 6, ndo bastarda que as exportagoes cresgam
6% a.a. nem mesmo 8%, mas sim, em média, em torno de 10% a.a., de modo
a ndo gerar uma trajetoria sistematicamente ascendente do passivo externo
como propor¢ao do PIB. A Tabela 7, embora se refira apenas as exportagoes
de bens — e ndo as de bens e servigos que ndo juros e lucros e dividendos,

7 Ver coluna a direita na Tubelu 3.

8 Isto resulia de compardr o déficit da conra corvente, exclusive a despesa liqguida de juros e
dividendos, de 1997 — de 2,6% do PIB. pu, em termos arredondados, de 2,5% do PIB — com o
superdvit dessa mesma varidvel requerido como condigao de estabilidade da relagao passivo
externo/PIB e que, coma ju foi citado, teria de ser de 0.5% a 1% do PIB.
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TABELA 7
Taxa Média de Crescimento das Exportacoes de Bens em
Délares Correntes — 1931/96

(Em % a.a.)

PERIODO TAXA MEDIA DE CRESCIMENTO
1931/40 .29
1941/50 18,3
1951/60 -0,7
1961/70 8,0
1971/80 22,1
1981/90 4,5
1991/96 7,2
1931/96 7,9
1941/96 7 , 9,8

Fontes: IBGE e Banco Central,

como no trabalho —, dd uma idéia da dimensao que esse desafio implica e
destaca os seguintes fatos marcantes:

a) a taxa média de crescimento das exportagoes em dolares correntes nas
ultimas sete décadas foi inferior a 8% a.a.;

b) quando se extrai do cobmputo a década de 30 — na qual o comércio externo
brasileiro foi afetado pela crise mundial da época —, a taxa média sobe para
algo menos de 10% a.a., mas muito influenciada pela inflagio mundial das
décadas de 70 e 80 e pelo boom exportador do Brasil dos anos 70, no contexto
da vigéncia de uma série de instrumentos — Befiex, créditos fiscais etc. —
hoje ndo disponiveis, seja pelas dificuldades financeiras do setor piiblico ou
pelas limitagdes impostas através das regras da Organiza¢do Mundial de
Comércio (OMC); e

c) nas décadas de 80 e 90, mesmo com o ajustamento € o salto das
exportagoes a partir de meados dos anos 80, em conseqiiéncia da crise da
divida, a taxa de crescimento médio das exportagdes em 1981/96 foi de
apenas 5,5% a.a., muito aquém da que seria requerida nos proximos anos.

Finalmente, deve ser lembrado que os exercicios feitos no trabalho pres-
supdem a continuidade da atual situagdo de abundante liquidez do mercado
financeiro internacional. Em relagdo a isto, hd dois comentirios a fazer:
primeiro, de que ¢ uma hipotese, em pnnuplo bastante provavel de se
verificar nos préximos anos, mas que ndo chega a ser uma certeza: e,
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segundo, que, mesmo que nos proximos quatro ou cinco anos nao ocorra
qualquer perturbagao no cendrio internacional, ndo € recomenddvel imagi-
nar que a bonanga externa ird perdurar indefinidamente, o que significa que,
no prazo de uma ou duas décadas, o pais teria de se preparar para a hipétese
de que ocorra uma restri¢io de financiamento externo semelhante aos ciclos
passados de expansdo e retragao da liquidez observados no cendrio mundial.
Nesse caso, em algum momento futuro o passivo externo do pais ndo apenas
teria de deixar de crescer como propor¢ao do PIB, como teria inclusive de
cair, o que significa que, a muito longo prazo, o aumento da relagdo
exportacoes/PIB pode ter de ser maior do que o apontado no trabalho.
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