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O continuo ajuste nas contas externas
vem repercutindo na melhora dos
indicadores de solvéncia externa da
economia brasileira. De fato, a reversao
da capitacao de poupanca externa para
a exportacao liquida de poupanca
domeéstica para o resto do mundo a partir
de junho de 2003 (valores acumulados
em 12 meses) reduziu o estoque de
divida externa. Ao mesmo tempo em que
0 ajuste estd centrado na evolucao
ascendente do valor das exportagées, 0s
indicadores basicos de solvéncia
externa, tal como a razao Divida Externa
/ Exporta¢des, vém mostrando acentuada
gueda, convergindo para os valores
verificados para a média da América

Latina, por exemplo.
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Indicadores de Solvéncia Externa

Os resultados do Balangco de Pagamentos de abril apontam
um superavit recorde da conta corrente, em termos anualizados, de
US$ 14,2 bilhdes. Entre janeiro e abril, 0 superavit acumulado monta
a US$ 3,5 bilhdes que se comparam a US$ 0,9 bilhdo no mesmo
periodo de 2004. O saldo comercial registrou superavit de US$ 37,8
bilh6es acumulados em 12 meses. As exportagdes mostram
crescimento de 32,8% em valores anualizados sobre abril de 2004,
embora venham caindo na margem como indicam os dados para a
segunda semana de maio. No acumulado do ano, as exportacdes
registram aumento de 29,2% e as importagdes de 19,6%.

Na Conta Capital e Financeira, merece mencao o expressivo
ingresso bruto de Investimento Direto Estrangeiro de US$ 3 bilhdes
em abril, elevando os fluxos acumulados em 12 meses para 21,6
bilhdes, o maior valor desde junho de 2002. No acumulado do ano,
os fluxos de ingressos brutos de IDE somam US$ 6,5 bilhdes, valor
duas vezes maior do que o registrado no mesmo periodo de 2004.

A evolucdo virtuosa dos fluxos do Balan¢co de pagamentos,
notadamente das exportacfes que repercutem nos vultosos saldos
positivos da conta corrente vem se traduzindo em melhora flagrante
dos indicadores de solvéncia externa da economia brasileira. Esta
melhora, juntamente com o estado de maior liquidez internacional,
reverbera na queda dos spreads dos titulos soberanos e privados
brasileiros negociados no sistema financeiro internacional em relacéo
aos titulos norte-americanos, imprimindo presséo para a apreciagao
do cAmbio nominal, como se vem verificando desde maio de 2004
(valorizagao do cambio nominal acumulada de maio de 2004 até abril
de 2005 chega a 14%).

Este trigésimo quarto Boletim SOBEET busca apresentar os
indicadores de solvéncia externa da economia brasileira em dois
planos: primeiro do ponto de vista de sua prépria evolucéo a partir de
2000. Segundo, comparando esta evolu¢do e os dados mais
atualizados com os indicadores dos paises em desenvolvimento em
geral e com os paises da América Latina em patrticular.

Os indicadores de solvéncia externa da economia brasileira
mostram inegavel melhora entre 2000 e 2004. Em primeiro lugar,
avaliando-se a trajetéria dos principais indicadores tem-se que a
relacdo entre o estoque de divida externa total e os fluxos de producgao
agregada declina apos 2002 refletindo a redugao do estoque de divida
externa dada pelos superavits em conta corrente e a elevacéo do PIB
nominal em dolares em 2003 e 2004 (Grafico 1). Outro indicador
relevante expresso no Grafico 1 e na Tabela 1 diz respeito ao
comprometimento do valor dos fluxos de exportacdes em relacéo ao
estoque de divida externa. Neste caso, a elevagao do valor das vendas
externas, que explica em boa medida o0s superavits em conta corrente,
resulta, portanto, em melhora da condicéo de solvéncia externa.

Outros parametros de mensuragao da vulnerabilidade das contas
externas brasileiras, indicados na Tabela 1, s&o convergentes com a
trajetdria dos indicadores ja mencionados Assim, a presséo da Divida
Externa de Curto Prazo sobre o estoque total da Divida recua de
2000 para 2004. Os fluxos dos servigos da Divida que comprometiam
cerca de ¥, partes dos fluxos de exportagdes em 2000 representavam
em 2004 menos da metade das exportacbes, em grande medida
gragas a expansao dos fluxos de exportacgdes.
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No comparativo com os paises em desenvolvimento em geral e com os paises da América Latina, tem-se que a
economia brasileira apresenta menor propor¢éo da divida de curto prazo sobre a divida total seja em relagéo ao total
dos paises em desenvolvimento seja em relagéo aos paises latino-americanos ao longo do periodo referenciado. No
que diz respeito, por outro lado, a razdo divida total / exportacdes, em 2004 a economia brasileira converge para o
indicador de 2003 das economias latino-americanas, embora mostre um valor 80% superior ao registrado em 2003 para
o total dos paises em desenvolvimento. A economia brasileira ainda mostra relativa debilidade no que concerne ao
comprometimento do valor das exportagdes com os pagamentos dos servi¢os da Divida Externa. Tal circunstancia
traduz o fato dos prémios de riscos associados aos papeis de divida brasileira serem superiores aos dos paises em

Tabela 1 - Indicadores selecionados de solvéncia externa Brasil 2000-2004 (raz&o e %)
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