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A vulnerabilidade externa do
Brasil — como, alias, de qualquer
pais — nao se pode medir apenas
pelo montante da sua divida ex-
terna, mas também por outras
operacdes, como por exemplo re-
messas de lucros e dividendos ou
simplesmente repatriamento de
capitais. Para que se possa ava-
liar a real situacao da economia
brasileira, sera preciso analisar o
passivo externo do Pais ou, mais
exatamente, o passivo externo li-
quido, que se obtem deduzindo
do do passivo bruto as reservas in-
ternacionais, os investimentos e
créditos brasileiros no exterior, e
os haveres brasileiros nos bancos
comerciais.

Em marc¢o deste ano, o passivo
externo bruto do Brasil era de
US$ 374,2 bilhdes e o liquido, de
USS$ 256,1 bilhdes. Desde 1994, o
passivo hqundo acusou crescimen-
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to de 71,3%, o que poderia ser fa-
tor de preocupacio. E preciso, an-
tes de uma conclusdo apressada,
analisar a composic¢do e o custo
efetivo do passivo.

Em 1994, a divida de longo pra-
zo representava 80,1 % do passi-
vo externo liquido. Era o item de
maior peso, seguido pela divida
de curto prazo (19,5% ) e pelos in-
vestimentos diretos estrangeiros
(19,1%). Em marco de 1998, a
participacao da divida de longo
prazo caiu para 68,0% e a de cur-
to prazo para 14,9%, enquanto os
investimentos diretos chegam a
representar 28,9% do passivo ex-
terno liquido. Verifica-se, assim,
uma melhora qualitativa do pas-
sivo externo na medida em que di-
minui a participacao da divida,
enquanto aumenta a dos investi-
mentos diretos, que representam
uma aplicacao mais duradoura.

Poder-se-ia dizer que houve ou-
tra mudanca importante no passi-
vo externo do Brasil, pois os in-
vestimentos de portfélios passa-
ram de US$ 25,2 bilhdes,em
1994, para 60,6 bilhdes, em mar-
co de 1998. O que se deve obser-
var, porém, € que essas aplica-
¢oes sao muito volateis e que, por
isso mesmo, se houvesse uma li-
quidacao concentrada dessas ope-
racdes — aplicacdes em bolsa ou
em ADR - o valor desses investi-
mentos diminuiria muito. Do
mesmo modo, € preciso conside-
rar que ha quase certeza de que
parte das dividas contraidas no
exterior serao renovadas — por
exemplo, as ligadas ao financia-
mento das importacoes.

Verifica-se, assim, que a vulne-
rabilidade externa do Brasil ndao
€ tao grande quanto alguns alar-
deiam, mesmo quando se conside-

ESTADO DE SAO PAULO
preocupa

ra que o passivo externo liquido,
que representava 27,5% do PIB
em 1994, passou a ser de 31,9%
em marco de 1998 .

O crescimento do passivo exter-
no tem um custo. Na medida em
que o passivo ¢ maior, aumentam
0 pagamento de juros, a remessa
de lucros e dividendos e a amorti-
zacgao da divida .Em 1997, esses
custos, em termos liquidos - ja
que o Pais tem receitas decorren-
tes das aplicacbes das reservas e
dos investimentos no exterior —,
somaram US$ 44,7 bilhdes. E in-
teressante notar que esses custos
que , em 1994, representavam
27,7% do passivo externo bruto,
em 1997 tinham caido para
13,9%. A posi¢ao cambial, assim,
¢ favoravel, mas € importante re-
duzir o déficit em conta corrente,
que esta na origem do passivo ex-
terno do pais.



