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O Brasil presenciou, a partir de 2003, significativa melhora em sua posi¢cdo financeira
internacional. A implementacdo de politicas macroecondomicas consistentes e a confortdavel
liquidez global propiciaram ingressos recordes de divisas no pais, enquanto o desempenho das
empresas exportadoras e o dinamismo da economia mundial se traduziram em resultados
recordes para as exportacoes, a balanca comercial e as transacdes correntes. A conjugacio
desses efeitos possibilitou expressiva melhoria nos indicadores de sustentabilidade externa que,

em vdrios casos, situam-se nos melhores patamares da série historica.

Em 2007, o Brasil registrou o quinto ano consecutivo de superavits em transagdes correntes. Essa
série inédita na historica econdmica do pais decorreu, fundamentalmente, dos expressivos saldos
comerciais observados no periodo, que superaram o patamar de US$40 bilhdes de 2005 a 2007,

mais do que compensando a ampliagdo das remessas liquidas de servicos e rendas.

O mesmo movimento de fortalecimento dos fluxos externos também foi sentido no mercado de
cambio doméstico, sendo que em 2007 registrou-se superavit cambial recorde de US$87,5 bilhdes.
Na comparagao desses ingressos liquidos contratados com os de 2002, o aumento atingiu US$100,4
bilhdes. Nao obstante a balanga comercial cambial tenha contribuido de forma predominante para
essa reversdao, US$56,4 bilhdes, as demais operagdes também registraram expressiva melhoria. De
deficitarias em US$33,3 bilhdes em 2002, as operagdes financeiras de cambio passaram a
superavitarias em 2007, US$10,7 bilhdes.

O balango de pagamentos refletiu, de maneira similar, essa melhoria através de sua conta financeira.
Os ingressos recordes de US$88,2 bilhdes em 2007 representam o terceiro ano seguido de superavit
na conta (excluidas as amortizagdes antecipadas ao FMI, em 2005). Os ingressos de capitais, no
ano, foram bem distribuidos entre investimentos estrangeiros diretos (IED), em carteira e outros,
ndo caracterizando concentragdo nos fluxos. Os ingressos liquidos de IED atingiram o maior

montante da série historica, US$34,6 bilhdes, mais que o dobro dos valores observados em 2002.

Dentre os investimentos estrangeiros em carteira, os principais ingressos liquidos foram referentes a
acoes e titulos de renda fixa, ambos negociados no pais. Os desenvolvimentos do mercado aciondrio
brasileiro, o reforco das regras de governanga corporativa, o estimulo a capitalizacdo aciondria
mediante ofertas publicas iniciais de agdes e os fundamentos do pais levaram a que os ingressos

liquidos estrangeiros na Bovespa também se situassem, em 2007, no valor maximo da série
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historica. No ano, as receitas de US$24,6 bilhdes superaram o montante acumulado nos quatro anos

anteriores.

Os ingressos liquidos de investidores estrangeiros na divida publica doméstica fortaleceram-se, a
partir de 2006, com a edicdo da Medida Provisoria 281, de 15 de fevereiro daquele ano,
posteriormente convertida na Lei 11.312, de 27 de junho do mesmo ano. Esse normativo, que
reduziu a zero as aliquotas de Imposto de Renda e CPMF, estimulou os ingressos de capital externo,
USS$11 bilhdes, em 2006, e US$20,5 bilhdes, em 2007. Esses investidores estrangeiros, além de
contribuirem com o superdvit cambial, ainda desempenham papel relevante no aumento dos prazos
dos papéis negociados, favorecendo o alongamento da divida interna, processo semelhante ao

observado em outros paises emergentes, como o México.

Também para os “outros investimentos estrangeiros” do balango de pagamentos, os ingressos
liquidos em 2007 foram recordes, US$28,5 bilhdes, superando o recorde anterior, registrado em
2006, US$23,5 bilhdes. Os créditos comerciais, vinculados as operagdes de comércio exterior,
responderam por US$15,3 bilhdes desse total, enquanto os empréstimos de curto prazo

apresentaram ingressos liquidos de US$12,6 bilhoes.

Dessa maneira, pode-se observar que os fluxos recebidos pelo pais nos Gltimos anos encontram-se
bastante bem distribuidos entre exportacdes, investimentos diretos, mercado de capitais e divida
publica, além de empréstimos diretos. A desconcentragdo desses fluxos, seja em relagdo a produtos
especificos, seja em suas modalidades de ingresso, constitui fator de fortalecimento da posicao

externa brasileira.

Em decorréncia desse cenario, possibilitou-se expressiva modificagdo na posi¢do externa do Brasil,
com elevacdo das reservas internacionais a niveis recordes ¢ redu¢ao da divida externa em relagao
ao seu pico, especialmente em fungdo da diminuicdo da divida publica. A andlise comparativa,
relacionando essas variaveis ao PIB, apresenta melhorias ainda mais significativas, em fun¢ao da
aceleragdo da taxa de crescimento real do produto.

As reservas internacionais observaram evolu¢do sem precedentes nos ultimos anos. De US$16,3
bilhdes, em 2002, quando excluidos os empréstimos do FMI, para US$180,3 bilhdes ao final de
2007, tendo crescido 110,1% apenas neste ultimo ano. O principal fator responsavel por essa
ampliag¢@o foi o superavit no mercado cambial, que acumulou US$150,6 bilhdes de 2003 a 2007, e
possibilitou ao Banco Central a realiza¢do de compras liquidas de divisas no mercado respeitando a
politica de cambio flutuante, ou seja, nao adicionando volatilidade ao mercado e nao definindo
pisos nem tendéncias. As compras liquidas alcangaram US$141,3 bilhdes nos ultimos cinco anos,
dos quais 55,6% apenas em 2007.
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As novas condigdes de liquidez e acesso aos mercados internacionais também possibilitaram ao

governo a implementacdo de politica de reducdo do passivo externo do setor publico, mediante
diversas agdes de antecipagdo de pagamentos externos. Em 2005, foram antecipadas amortizagdes
de US$20,7 bilhdes ao FMI, liquidando o passivo do pais com aquele organismo. No mesmo ano,
foram resgatados antecipadamente os C-Bonds em mercado, US$1,1 bilhdo, movimento que se
completou em abril de 2006, com o exercicio da op¢ao de call dos demais bonus Bradies, US$5,8

bilhdes, eliminando da divida externa do setor publico todos os titulos vinculados a reestruturagao.

A partir de 2006, o Tesouro Nacional implementou seu programa de recompras de papéis da divida
externa publica no mercado secundario, que retirou do mercado US$6 bilhdes, em 2006, ¢ US$5,4
bilhdes, em 2007, em valores de face. Outras operagdes envolveram os pagamentos antecipados ao
Clube de Paris, US$2,6 bilhoes; e a realizagdo da oferta publica denominada Tender Offer, cujo
montante atingiu US$1,3 bilhio.

Como resultado dessas agdes, a divida externa bruta do setor publico ndo financeiro reduziu-se
43,3% em relagdo a seu maior valor, em setembro de 2003, atingindo US$70,1 bilhdes em valores
estimados para 2007. A divida externa bruta total também observou redugdo no periodo, embora
tenha retomado trajetoria de crescimento nos ultimos dois anos, atingindo valor estimado de
US$197,7 bilhdes em 2007.

A redugdo da divida externa total liquida — quando se deduzem da divida externa bruta os ativos do
pais no exterior, constituidos fundamentalmente pelas reservas internacionais — tem sido a mais
expressiva. Nos ultimos cinco anos, seu estoque passou de US$165,2 bilhdes, ao final de 2003, para
US$4,3 bilhoes, estimativa para 2007. No primeiro més de 2008, ja se estima que esse montante se
tornara negativo em mais de US$4 bilhdes, significando que, em termos liquidos, o pais passou a

credor externo, fato inédito em nossa historia econdmica.

Por fim, dentre os componentes dos principais indicadores de sustentabilidade externa, verificou-se
expressiva variacdo do PIB nominal em délares do pais. Em funcdo da aceleracdo do crescimento
da atividade econdmica e, também, favorecido pela apreciacdo do real, o produto nominal elevou-se
para US$1.310,7 bilhdes (valor estimado), em 2007, frente a US$504,4 bilhdes em 2002.

Como decorréncia desse cenario ¢ da evolugdo favoravel de todas as variaveis consideradas, os
indicadores de sustentabilidade externa passaram a registrar trajetoria de melhoria acentuada nos
ultimos anos. A andlise da divida externa total enquanto percentual do PIB situou-se, ao final de
2007, no menor patamar de toda a série historica, quer se considere o endividamento bruto ou o
liquido. No primeiro caso, o declinio mais recente inicia-se em 2003, ap6s a relagdo atingir 41,8%

no ano anterior, € segue continuamente até atingir 15,1%, de acordo com a estimativa para o final
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de 2007. O indicador da divida externa liquida/PIB segue trajetdria idéntica, recuando de 32,7%

para 0,3% nos mesmos periodos.
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De igual maneira, a relacdo entre o total exportado pelo pais e a divida externa bruta total tem
declinado acentuadamente apds 1999. Quando se relaciona a divida as exportagcdes de bens, essa
razao alcangara quase cinco vezes naquele ano, enquanto se incluirmos as exportagdes de servigos,
a relacdo era ligeiramente superior a quatro vezes. Ao final de 2007, ambas as magnitudes ja eram

praticamente iguais.
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Grafico 2
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Outros indicadores de sustentabilidade externa relevantes sdo os relacionados as reservas
internacionais. O primeiro compara as reservas a divida externa total (Grafico 3), buscando avaliar
seu percentual de cobertura, enquanto o outro indicador relaciona as reservas a divida externa de
curto prazo por vencimento residual (Grafico 4), que adiciona a divida de curto prazo os
vencimentos da divida de médio e longo prazos a ocorrer nos proximos 12 meses. Enquanto no ano
2000 as reservas representavam apenas 15,2% do total da divida externa do pais, ao final de 2007
esse grau de cobertura ja atingia 91,2%. Na comparacdo com a divida de curto prazo por
vencimento residual, as reservas, que em 2000 representavam 60,4% daquele total, ja

representavam, ao final de 2007, quase o triplo dos compromissos anuais projetados.
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Grafico 3
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A andlise dos resultados observados pelo setor externo da economia brasileira nos ultimos anos e

seus impactos nos indicadores de sustentabilidade externa mostram um inquestionavel
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fortalecimento da posicdo externa do pais. Em resumo, diante de um cendrio internacional

caracterizado por aumento consideravel na incerteza, pela volatilidade dos mercados financeiros e
desaceleragdo da atividade econdmica, a melhoria desses indicadores tende a mitigar, embora sem

anular por completo, o impacto de eventos externos adversos.
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