Passivo externo do Pais cresce 71% desde 1994

Principal responsavel € o aumento do déficit em transagdes correntes,
que chegou a mais de US$ 80 bilhdes em trés anos e meio

M@énica Izaguirre e Vicente Nunes, de Brasilia

O passivo externo liquido do Bra-
sil, que mede o endividamento e ou-
tras obrigagdes do Pais com o exte-
rior, atingiu US$ 256,1 bilhdes em
margo deste ano, segundo dado for-
necido pelo Departamento Econd-
mico do Banco Central (Depec). O
aumento nominal ocorrido somente
no atual governo foi de 71%, pois,
no final de 1994, o passivo era de
US$ 149.5 bilhdes. :

Mais amplo que o conceito de di-
vida externa, o conceito de passivo
externo engloba, além da divida (re-
sultante de empréstimos e financia-
mentos), o dinheiro aplicado por es-
trangeiros no Brasil na forma de in-
vestimentos diretos e de
investimentos em portfélio (acdes
de empresas brasileiras compradas
via bolsas de valores e quotas de
fundos). Em termos brutos, o passi-
vo saiu de US$ 213,4 bilhdes no fi-
nal de 1994 para US$ 347,2 bilhdes

em marco de 1998. Mas, como em
contrapartida também sdo conside-
radas as reservas cambiais do BC e
ainda o dinheiro aplicado por brasi-
leiros no exterior, em termos liqui-
dos o valor é menor.

Apesar do aumento nominal de
71%, proporcionalmente ao Produto
Interno Bruto (PIB) do Pais a evo-
lugdo do passivo externo brasileiro
ndo foi assim tdo assustadora. A re-
lagdio com o PIB subiu de 27,5% pa-
ra 31,9% do final de 1994 até marco
tltimo, o que corresponde a um au-
mento de 16%. Ainda que tenha au-
mentado, no entanto, estd menor que
no final de 1992, ano em que o pas-
sivo externo liquido atingiu 35,6%
do PIB, caindo nos anos seguintes.

O passivo externo brasileiro tem
crescido principalmente em fung@o
do significativo déficit gerado pelas
transagdes correntes do Pais com
outros paises, que sdo aquelas rela-
tivas ao comércio exterior e aos gas-
tos com servigos, entre os quais os
pagamentos de juros da prépria di-

vida externa e com viagens interna- .

cionais, por exemplo. Também inte-
gram a conta de transagdes correntes
as transferéncias unilaterais entre os
paises, como por exemplo, o dinhei-
ro que se manda para o exterior para
manuten¢do de um parente ou, no
sentido contrdrio, os recursos envia-
dos ao Brasil pelos dekasseguis
(brasileiros descendentes de japone-
ses que vivem no Japdo).

Em trés anos e trés meses — do
inicio de 1995 ao final de margo de
1998 — o pais produziu um déficit
de US$ 80,513 bilhdes em suas tran-
sagdes correntes com o exterior. Es-
se -buraco precisou ser financiado
por novos capitais estrangeiros e,
portanto, com aumento do passivo
externo. S6 em 1997, por exemplo,
o chamado déficit brasileiro em con-
ta corrente chegou a US$ 33,445 bi-
lhdes, dos quais US$ 8,372 bilhdes
gerados pelo desequilibrio da balan-
¢a comercial. Outra parcela, de US$
15,987 bilhdes, correspondeu ao
custo de carregamento do préprio
passivo externo naquele ano.

Esse custo de carregamento, que
acabou incorporando-se ao passivo
pela necessidade do Pafs de finan-
cia-lo, sdo os juros sobre divida ex-
terna e as remessas de lucros e di-
videndos ao exterior, que foram res-
pectivamente de US$ 10,390
bilthdes e US$ 5,597 bilhdes em
1997. Os valores sdo liquidos, ou se-
ja, j& consideram juros, lucros e di-
videndos recebidos em fun¢do do
rendimento de ativos do Brasil no
exterior, entre eles, por exemplo, as
reservas cambiais.

Nos trés anos e trés meses decor-
ridos entre 1995 e margo de 1998, a
manutencio de empréstimos, finan-
ciamentos e investimentos externos
custou ao Pais, em termos liquidos,
US$ 40,742 bilhdes (US$ 29,721 bi-
lhdes em juros e US$ 11,543 bilhdes
em lucros e dividendos), o que ex-
plica cerca de 50% do déficit em
transagdes correntes do periodo.

Considerando que o passivo ex-
terno liquido cresceu US$ 106,6 bi-
1hdes (71%) no mesmo intervalo de
tempo, verifica-se, portanto, que
38,22% desse aumento foi gerado
pela prépria existéncia do passivo,
associada a dois fatores: a incapaci-
dade de pagamento de seus custos,
com conseqiiente necessidade de fi-
nancié-los, associada aos altos juros
em vigor no Brasil.

Mas o déficit em transagdes cor-
rentes (US$ 80,513 bilhdes), no qual
se inserem tais
custos, ndo explica
sozinho o aumento
ocorrido no valor
liquido do passivo ,
externo nesses trés
anos e trés meses.
O chefe do Depar-
tamento Econdmi-
co do Banco Central (BC), Altamir
Lopes, diz que a diferenca (de US$
26 bilhdes) deve ser atribuida quase
toda a explicitac@o de passivos que
ja existiam antes, mas que ndo eram
formalmente expressos.

Altamir refere-se especialmente
ao dinheiro ingressado pelas contas
CCS5, usadas por ndo-residentes para
constituir disponibilidades financei-
ras no Pais. Esses recursos sem ca-
rimbo, que muitas vezes vao para
uma aplicacio de renda fixa, ndo sdo
contabilizados como passivo exter-
no, justamente porque nio exige-se
que se diga o objetivo final do in-
gresso — se € para o pagamento de
um servigo ou para uma aplicacio
financeira, por exemplo. Assim, tor-

Levando em conta a
relacao com o PIB, o
crescimento do
passivo é menor: de
27,5% em 1994 para
31,9% este ano

nam-se uma espécie de passivo
oculto, admite Altamir Lopes.

O chefe do Depec explica que a
decisdo de taxar com IOF o dinheiro
das CCS fez com que safsse muito
dinheiro do Pais por essas contas
nos ultimos anos. Esse dinheiro vo-
14til foi substituido por empréstimos
e investimentos, “processo que ex-
plicitou passivos”, diz Lopes. Hoje,
ele acredita que o montante ingres-
sado pelas CC5 que ainda estd no
Pais “é muito pequeno” e que, por-
tanto, esse processo de explicitagdo
vai comecar a desacelerar.

Em menor escala, a diferenga en-
contrada entre o déficit corrente € o
aumento do passivo liquido pode ser
explicada tam-
bém pelos inves-
timentos em fun-
dos para estran-
geiros, cuja
rentabilidade €
contabilizada na
conta de transa-
¢Oes correntes,
diz ainda o chefe do Depec.

Em termos brutos, o passivo au-
mentou muito mais do que a neces-
sidade de financiamento gerada pelo
déficit corrente, em boa parte por
causa da politica deliberada do go-
verno de acumular reservas cam-
biais. Mas, em termos liquidos, essa
acumulacio ndo representa um im-
pacto no passivo, pois significa, ao
mesmo tempo, aumento de ativo ex-
terno, diz Altamir.

Para acumular reservas, o gover-
no esforcou-se em atrair capitais es-
trangeiros em montante superior ao
necessario para financiar o déficit
corrente e refinanciar as amortiza-
¢des de dividas vencidas no periodo
(de mais de US$ 58 bilhGes).




