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Este boxe apresenta a trajetéria recente dos
indicadores de sustentabilidade externa do Pais,
retomando tema que ja foi analisado no "Relatério
de Inflacdo" de dezembro de 2004, incluindo
comparacdes com paises com ratings iguais ou
superiores aos do Brasil.

A evolugdo benigna desses indicadores nos
ultimos anos tem evidenciado tanto a adogéo de
politicas econdémicas consistentes, com reflexos
favoraveis sobre a manutencao da estabilidade
macroeconémica, como o significativo esforco
exportador realizado pelasempresas brasileiras que,
entre outros efeitos, tem sido fundamental para os
expressivosingressos liquidosem moedaestrangeira
no Pais. Adicionalmente, tém sido relevantes paraa
mel horiadosindicadores de sustentabilidade externa
aabundante liquidez dos mercadosinternacionais, que
tem contribuido para a reducdo da aversdo ao risco
por parte dos investidores estrangeiros e se
manifestado na reducdo dos spreads pagos nas
emissdes no mercado externo e namedidado risco-
pais, asamortizacbesliquidas ao exterior, reduzindo
0 passivo externo, tanto publico quanto privado; ea
politica de recomposi¢éo das reservas, atualmente
em curso, viacompras|iquidas de divisasem mercado
pelo Banco Central.

Nesse aspecto, ressaltem-se as diversas
iniciativas governamentais destinadas a reducéo do
endividamento externo do setor publico e a
melhoriado seu perfil. Em 2005, o governo federal
anunciou a antecipacéo do pagamento da linha
Supplemental Reserve Facility (SRF) ao Fundo
Monetério Internacional (FMI), no valor de US$5
bilhdes, efetuado em julho, e, em dezembro, foi
realizadaaquitacéo antecipadade US$15,5 bilhdes,



relativa ao restante da divida com o FMI. Essa
anteci pacao de pagamentos possi bilitou economiade
juros de aproximadamente US$900 milhdes.

Adicionalmente, foi anunciado o pagamento
antecipado dadividade US$2,6 bilhdes com o Clube
deParis, dosquaisjaforamliquidados US$815 milhdes,
emjaneiro, e US$724 milhbes, em fevereiro de 2006.
Ainda em fevereiro, foi anunciado que o Banco
Central e o Tesouro Nacional iniciaram, no més
anterior, programa de recompras de bénus em
mercado, utilizando recursos das reservas. Esse
programaresultou em aguisi¢des, com o consequiente
cancelamento de dividaexternade US$774 milhdes,
em janeiro, e de US$1,7 bilhdo, em fevereiro. Por
fim, 0 governo devera exercer, em abril, a opgéo de
call dos bonus bradies em mercado, estimada em
US$6,6 bilhdes, eliminando totalmente seu passivo
externo renegociado.

Em relagdo a evolugdo dos fundamentos
econdmicos que compdem os indicadores de
sustentabilidade externa, sempre comparando as
estatisticas maisrecentes com as relativasa 1999,
guando ocorreu amudancadapoliticacambial ea
adocdo do regime de metas para a inflacéo,
observou-se expanséo de 152% nas exportacoes
acumuladas em doze meses, que atingiram
US$121,1 bilhdes, em fevereiro de 2006. A divida
externatotal reduziu-se um quarto, em relagdo ade
dezembro de 1999, atingindo estoque estimado de
US$169 bilhes em fevereiro deste ano. As reservas
internacionais, ndo obstante a quitacéo antecipada
dadividacom o FMI, que resultou em pagamentos
de US$23,3 bilhdesem 2005, atingiu US$57,4 bilhoes,
em fevereiro, 58% acima do observado ao final de
1999. Apenas em relagdo ao servico da divida
acumulado nos ultimos doze meses, observou-se
ligeira piora no final de 2005, influenciado pelo
referido pagamento antecipado ao FMI. Assim,
enquanto as remessas brutas de juros reduziram-se
em 8,2%, para US$14,8 bilhdes nos doze meses
encerrados em fevereiro, as amortizagdes
aumentaram 25,5%, para US$55,9 bilhdes. Em
consequéncia, 0 servico da divida cresceu 16,5%,
em relacdo aosresultados de 1999. O Produto Interno
Bruto (PIB), medido em doélares correntes,
apresentou crescimento de 49%, de 1999 afevereiro
de 2006, quando atingiu US$799,6 bilhdes.
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Tabela 1 — Indicadores de sustentabilidade externa

A relagdo dividaexterna/PIB atingiu 21,4%
em dezembro de 2005, e 21,1%, na estimativa para
fevereiro deste ano, a menor desde 1976, 20,9 p.p.
abaixo da observada em 1999, e menos da metade
do pico recente de 45,9% atingido em 2002. A
participacdo da divida externa liquida no PIB, por
suavez, situou-se em 12,8% e 12,1%, nos periodos
citados, amenor desde 1973, representando reducéo
de 20,4 p.p. emrelacdo aobservadaem 1999, e pouco
mais de um terco do maior valor para o periodo de
cambio flutuante al cancado em 2002.

As razdes divida externa/exportacdes e
dividaexternaliquida/exportacbesatingiram 1,4 €0,9,
respectivamente, em dezembro de 2005, e 1,4 0,8
em fevereiro de 2006, os melhoresresultadosdasérie
histérica, comparativamente a4,7 e 3,6 em 1999. A
razdo divida externalreservas era igua a 3,1, em
dezembro de 2005, ea2,9 naestimativaparafevereiro
de 2006, metade darazéo registradaem 1999 emel hor
resultado desde 1996. O estoque das reservas, em
marco de 2005, superou em 7,6% a divida de curto
prazo por maturidade residual, que inclui o passivo
de médio elongo prazosavencer nos préximos doze
meses. Registre-se que, em 1999, as reservas
representavam pouco mais que metade, 56,6%, dos
COMPromissos a vencer nos proximos doze meses.
Naestimativaparafevereiro de 2006, esse percentual
atingiu 147%.

US$ milhdes

Discriminag&o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Divida externa total/PIB (%)

Divida externa total liquida/PIB (%)

Divida externa total/exportacdes (raz&o)

Divida externa total liquida/exportacdes (razéo)
Divida externa total/reservas (razéo)
Reservas/divida de CP residual (%)

Servigo da divida/PIB (%)

Servico da divida/exportagdes (%)

Reservas/servico da divida (razéo)

42,0 360 412 459 424 333 214
325 284 319 359 298 225 128
4,7 3,9 3,6 3,5 2,9 2303 14
3,6 3,1 2,8 2,7 2,1 14 0,9
6,2 6,6 5,9 5,6 4,4 3,8 31
56,6 60,4 66,7 646 829 993 1334
11,3 8,1 97 109 105 8,6 8,4
1265 886 849 827 725 538 56,0
0,6 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 0,8
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Apenas o indicador de servico da divida/
exportacdes e de reservas/servico da divida
apresentaram leve deterioracdo em dezembro de
2005, pelaincorporacdo daantecipacdo do pagamento
de US$15,5 bilhdes ao FMI.



Para a comparacdo dos indicadores
brasileiros de sustentabilidade externa com os de
paises sel ecionados, foram utilizadas asinformacdes
da dltima edicdo do "Moody's Satistical Handbook
— Country Credit", de novembro de 2005. Foram
selecionados paises que entao tinham rating
soberano paraadividaem moedaestrangeiradelongo
prazoigua ou melhor que o do Brasil. A comparacéo
considerou os seguintesindicadores: dividaexterna/
PIB, divida externa/reservas, divida externa/
exportacles, servico da divida externalreceitas de
transacOes correntes e o indicador de vulnerabilidade
externa, cal culado como o somatorio dadividaexterna
de curto prazo, da divida externa de longo prazo a
vencer nos proximos doze meses edos depdsitostotais
dendo-residentes até um ano, dividido pelasreservas.

De modo geral, agrande maioria dos paises
sel ecionados apresentou expressivamelhoranos seus
indicadores de sustentabilidade no periodo analisado.
Essaevolucéo reflete, por um lado, osimpactos das
crises do Sudeste Asiético, em 1997, e da RuUssia,
em 1998, ainda predominantes em 1999; e, por outro
lado, em especial nos Ultimos anos, amanutencao de
ambiente econémico internacional marcado pela
estabilidade, por jurosbaixos e por abundanteliquidez.

Dessa forma, a relagdo divida externa/PIB
diminuiu, de 1999 para 2005, em 13 dos 15 paises
selecionados. Nesse indicador, o Brasil apresentou
seu melhor desempenho relativamente aos demais
paises, com reducdo percentual darelacdo superada
apenas pelas da Tailandia e da Russia (Gréficol).
Comparando a posi¢ao em 2005, 21,4%, o Brasil
apresentou divida externa como proporcdo do PIB
inferior & da mediana dos paises com ratings Bal a
Ba3, categoria do Brasil, 35,7%; de Baal a Baa3,
30%; e de Aaaa A3, 39,1%.

Quando sdo analisados os desempenhos dos
paises, na comparacdo entre a divida externa e as
reservasinternacionais, indicador parao qual aadocéo
do regime de cambio flutuante reduz marcadamente
seu poder andiitico, observou-se que osmaioresganhos
estdo concentrados nos paises asiéticos, todos com
indicadores em 2005 representando menos da metade
do apurado em 1999. Para o Brasil, a reducéo do
indicador atingiu 49,3%, Situando-seem 3,15 aofina de
2005, acima da mediana dos paises Bal aBa3, 2,17.
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Gréfico 1 — Divida externa/PIB (%)
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A evolugdo do indicador divida externa/
exportacBes no Brasil evidenciou a trajetéria
favoravel de ambos os componentes darelacéo, com
a divida externa recuando 25,1% e as exportacdes
elevando-se em 146% no periodo considerado. Dos
quinze paises sel ecionados, em apenas quatro ocorreu
reducdo dadividaexternano periodo, registrando-se
que a diminuicdo ocorrida no Brasil foi superada
apenas pela observada na Tailandia. Em relacdo as
exportacdes, assinalem-se as expansdes de 56,7%,
no México, e de 291%, na China. Nesse contexto, a
razdo divida externa/exportacdes do Brasil reduziu-
se em 69,6% no periodo analisado, passando de 4,7
paral,4. Nao obstante esse desempenho, o indicador
brasileirofoi inferior, em 2005, aosde 3 dos 15 paises
pesquisados, resultado associado, fundamental mente,
ao elevado patamar registrado em 1999.

Narelagdo entre 0 servico dadividaexterna
e as receitas em transagdes correntes, indicador no
qual foi observadareducdo de 52,6 pontospercentuais
no Brasil, ao alcancar 46,8% em 2005, o Pais
permaneceu, nos dois periodos, com amais elevada
relacdo dentre os paises analisados. Desempenho
similar ocorreu com a trajetoria do indicador de
vulnerabilidade externa do Brasil, para o qual a
diminuicdo, de 1999 a 2005, atingiu 113 pontos
percentuais, ou 55%. Aindaassim, o nivel acancado



em 2005, 92,8%, foi inferior aos da Hungria e da
Pol6nia (Gréafico 2).

Grafico 2 — Indicador de vulnerabilidade externa
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No periodo analisado, todos os indicadores
de sustentabilidade externa do Pais registraram
melhorias significativas, com boa parte desses
indicadoresreduzindo-se, ao final do periodo, amenos
da metade do observado em 1999. Assim, até
fevereiro de 2006, observaram-se reducdes de 49,8%
na relagdo divida externa/PIB; de 52,6% na divida
externa/reservas; e de 62,8% na divida externa
liquida/PIB. Nosindicadores querelacionam adivida
externaeadividaexternaliquidacom as exportagdes,
as redugdes foram ainda mais pronunciadas, 70,3%
e 78%, respectivamente. O indicador que compara
as reservas com o principa da divida a vencer nos
proximos doze meses melhorou 160,1%, na mesma
base de comparacdo. Também em relacdo aos
indicadores relacionados ao servico dadividahouve
progressos, de 21,8% nha relagdo com o PIB; de
35,6% narelacdo com asreservas; e de 53,8%, com
as exportacoes.

O Gréfico 1 mostra que essa melhoria dos
indicadores também se sustenta na comparagéo
internacional com paisesemergentes. A relagcdo divida
externa/PIB do Brasil, em 2005, s6 era superior ada
China, daindiae daAfricado Sul, tendo ganho quatro

Margo 2006 | Relatério de Inflagao | 97



98 | Relatério de Inflagao | Marco 2006

posi¢des de 1999 a 2005 entre 0s quinze paises
selecionados. NoO entanto, permanece necessaria a
continuidade dessa tragjetoria de fortalecimento dos
indicadores de sustentabilidade, 0 que também pode
ser visto na comparagdo com outros paises
emergentes feita neste boxe.





