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DIVIDA EXTERNA, HIATO DE RECURSOS E CHOQUE DE JUROS, 1967-85
Claudio Gontijo*
1. INTRODUGCAO

A divida externa dos paises em desenvolvimento, e do Brasil
em particular, representa uma das mais sérias ameagas ao seu desen-
volvimento a longo prazo. Na década atual, o Brasil ja assistiu a dois
programas de ajustamento, que resultaram em fortes recessodes, a pri-
meira em 1981 e a segunda em 1983, como forma de corrigir seu "dese-
quilibrio externo". Atualmente, enceta-se novo plano de ajustamento,
com politicas contencionistas que objetivam reduzir a demanda agrega
da, e, deste modo, viabilizar saldos na balanga comercial suficien-

tes para a renegociacadao da divida externa.

O objetivo deste texto écontribuir para a elucidacdo da gé
nese dessa divida. Neste sentido, discute-se a tese que sustenta que
o endividamento brasileiro resultou da opcao de manter taxas de cres

cimento do produto incompativeis com o volume de poupanca interna.

O trabalho divide-se em seis secgOes, fora a introducao. Na
secdo 2, discute-se o conceito tradicional de hiatocﬂareéursoé} éprg
sentando os dados correspondenﬁes para o Brasil durante o periocdo
1967-85. Na secao 3, apresenta-se o conceito de hiato de recursos
reais, discutindo-se a sua evolugao durante o mesmo periodo. Na se-
cao 4, apresenta-se um modelo econométrico simples, procurando-se es
tudar as relacdes quantitativas entre a evolucdo da divida externa
brasileira e o comportamento do hiato de recursos reais. Na segao 5
estuda-se a acumulacdo excessiva de reservas internacionais e a fuga
de capitais como fatores explicativos da discrepancia entre o compor
tamento da divida e do hiato de recursos reais. Na secao 6, analisa-
se o impacto do choque dos juros 1979-85 sobre a divida brasileira.
Finalmente, na secdo 7, discutem-se as principais conclusOes do tra-
balho.

De forma a se evitar as distorg¢Oes causadas pela perda do

poder aquisitivo do dolar, os dados em moeda estrangeira foram infla
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cionados pelo deflator implicito do PIB americano, de modo que, salvo
observacao em contrario, os valores apresentados neste artigo refe-
rem-se a dolares constantes de 1985.

- -

2. O HIATO DE RECURSOS FINANCEIROS
Segundo a metodologia aceita pelo FMI, o total da poupancga
externa absorvida por um pais iguala-se ao saldo de transagdes cor-

rentes, resultando de um excesso de demanda interna.

A ser aceita essa tese, a origem da crise brasileira da dé
cada dos oitenta estaria na excessiva absorc¢ao de poupanga estrangei
ra: entre 1967, ano do inicio do "milagre", e 1982, o "hiato de re-
cursos" teria sido de US$ 134,8 bilhdoes, dos quais 90% corresponde-
riam ao periodo dos "choques" do petrdleo. No periodo critico 1974-
80, o saldo negativo da balancga de transacoes correntes correspondeu,
em média, a 4,6% do PIB e a 19,1% da formagcao bruta de capital fixo
(FBKF) da economia, o que significaria a contribuig¢do da poupanca ex
terna para a sustentacao de um ritmo mais elevado de crescimento do

produto. -~

Contudo, o problema desse enfoque & que ele considera con-
juntamente elementos qualitativamente diferentes, do ponto de vista
da producdo. De fato, o saldo de transagdes correntes engloba elemen
tos financeiros, como juros e remessa de lucros, conjuntamente com e
lementos materiais indispensaveis a producdo no pais e ao consumo de
sua populacao, como a importacao de mercadorias. Isso inviabiliza con
sidera-lo como representando o "hiato de recursos" que o pais deve
compensar com a poupanca externa. Assim, por exemplo, & dificil con-
ceber que a elevacao da taxa de juros no mercado internacional, como
consequéncia de uma politica deliberada do Federal Reserve, na medi-
da em que aumenta a carga de juros que um pais devedor devera arcar,
implique numa ampliacdo do "hiato de recursos" desse pais, ou tenha

a ver com um hipotético "excesso de demanda interna”.

Para se evitar essas ambiglidades, alguns autores propuse-
ram separar aqueles itens da balanca de transacOes correntes que re-
presentam recursos reais (balanca comercial e servigos produtivos),
dagueles outros gque constituem apenas direitos sobre rendas (servi-
cos de fatores). Isto permitiria, entdo, estabelecer o conceito de

"hiato real", separando-o das dimensdes financeiras da conta corren-



QUADRO 1
SALDO DE TRANSACOES CORRENTES

BRASIL
1947-85
Déficit em conta corrente
Valores anuais Conta Conta
fnos e Acurulado Corrente/PIR  Corrente/FBKF
(US% milhdes (U5% milhoes (US% milhtes (1) ¥3)]
correntes) de 198%) de 178%3)
1967 237,08 bht, A - . 4614 9,79 3,84
1948 508,90 1.354,1 2.815,5 1,50 6,69
1949 281,9 732,9 2.748,4 0,75 3,18
19760 562,0 1.452,6 4,201,0 i,32 5,93
1974 1.369,0 3.262,9 7.463,%9 2,63 16,93
1972 1.486,9 3.494,2 18.955,1 2,96 10,47
1973 1.488,9 3.748,3 14.703,4 2,15 8,77
1974 7.122,4 15.686,6 39.399,¢ 6,83 26,45
1975 $.709,2 {2.374,5 42,764,5 - 5,40 29,93
1976 6.017,1 16.553,5 53.318,9 C3,9 15,87
1977 4,037,3 6.693,1 40.044,1 2,30 _ 10,27
1978 $.999,4 10.787,5 76.798,6 3,36 15,48
1979 10.744,6 15.249,2 86.038,8 4,54 21,94
1980 12.807,9 16.654,0 192.692,8 5,14 23,64
1981 11.734,3 13.922,6 116.615,4 4,28 20,13
1982 16.319,5 i8.170,9 {34.786,3 3,79 27,24
1983 $.837,4 7.338,3 {42.124,6 3,28 19,32
1984 -44,8 -46,3 142,978,3 -9,62 -0,12
1985 267,8 247,8 142,344 4 9,12 0,40
Medias
1967-73 867,3 2.434,3 = 1,67 7,95
1974-79 6.934,8 11.889,2 = 4,40 18,34
1980-82 13.417,3 16.249,2 - 5,07 23,66
1983-835 2.353,5 -2.519,9 = 1,05 6,20




te e, deste modo, calcular o montante efetivo de poupanga externa que

um pais utiliza para sustentar seu crescimento econdmico”.

3. 0 HIATO REAL DO BRASIL 1967-85

Para o Brasil, o calculo do "hiato real" foi feito, paradi
ferentes periodos, por Doellinger (1974), Zini (1982), Davidoff (1984)
e pelo Banco Central (vide Boletim, varios numeros). Como as metodo-
logias sdo diferentes, a excecao das utilizadas por Doellinger e

Davidoff, seus resultados também o s3o, embora nao se observe umadis
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ep quantitativa significativa entre ecles. Agqui, procurou-se a
presentar os dados obtidos pelas trés metodologias distintas, utili-
zando-se os resultados apresentados pelos proprios autores para aque
les anos para os quais est3o disponiveis, calculando-os para o restan
te do periodo, quando nao disponiveisz. Apenas no caso da série do Ban
co Central, optou-se por considerar somente os dados diretamente ob-
tidos pela instituigdo, cuja série inicia-se em 1971. Contudo, dada
a auséncia de maiores discrepancias entre as trés séries, optou-se
por trabalhar com a de Doellinger até 1970 e com a do Banco Central a

partir do ano seguinte.

No Brasil, quem primeiro salientou a inconveniéncia de se tomar o
saldo da balanca de transagdes correntes como representando o apor
te de poupanca externa ao Pais foi o prdoprio Banco Central, atra-
vés do estudo "Setor externo e desenvolvimento da economia nacio-
nal", de 1973. Seguiu-se Doellinger (1974), Zini (1982) e Davidoff
{1983 e 84). Ressalte-se que, de acordo com a bibliografia citada
por estes autores, o conceito de "hiato real" ja vinha sendo wtili
zado desde a década dos sessenta.

O "hiato de recursos reais" engloba o saldo da balanga comercial e
o saldo dos servigos "produtivos". As diferencas entre os autores
referem-se a quais elementos devem ser langados na conta de servi-
cos "produtivos", ou na de servigos "nao produtivos". Doellinger,
assim como Davidoff, lancam nessa Ultima conta, além da renda dos
fatores (juros e lucros), itens como viagens internacionais, corre
tagem e comissdOes, aluguéis de filmes, transacoes governamentais,
etc. Ja Zini considera na conta de servicos nao produtivos os ser-
vigcos de fatores e todos os componentes da conta "outros servicos"

o gue exclui, por certo, transporte, viagens internacionais e paga
mento de representacao do Pais no exterior, mas inclui pagamentos
com “"royalties", despesas com assisténcia técnica, etc. Finalmente,
o Banco Central também adota outra metodologia particular, separan
do o saldo da conta de servicgos, os servicos de fatores dos de nao-
fatores. Apesar dessas divergéncias metodologicas, os resultados
guantitativos dos trés procedimentos sao quase idénticos (os coefi
cientes de correlacao foram todos proximos a 0,999). -



Os resultados encontram-se nos Quadros 2 e 3. Como se pode
verificar, o recurso a poupanca externa foi importante apenas no pe-
riodo entre 1974-80, quando, em média, o hiato de recursos reais3 cor
respondeu a 2,6% do PIB e 10,7% da FBKF. No periodo do "milagre"
(1967-73), a contribuicdo real da poupanca estrangeira foi relativa-
mente reduzida, alcancando somente US$6,5 bilhdes, contra US$49,4 bi
lhoes entre 1974 e 1980. A partir de 1981, com a implementagao do pri
meiro programa de ajustamento, ha uma drastica alteragao do quadro,
com o Brasil reduzindo rapidamente seu hiato de recursos reais, para,
a partir de 1983, com o segundo plano de ajustamento, comegar a reme

ter grandes volumes de poupanga para o restante do mundo.

E interessante observar que, em primeiro lugar, o "milagre"
ocorreu guase que Sem recurso a poupan¢a externa, contrariando a vi-
sao entdo predominante no governo. A explicacao reside no fato da ex
pansdo econdomica ter-se dado, no periodo, calcada essencialmente no
aproveitamento da capacidade ociosa herdada do periodo anterior, de
desaceleracdao do crescimento, conjugado ao ritmo extremamente rapido
de aumento das exportagoOes, consegiiéncia dos incentivos internos e da
conjuntura externa favoravel. Somente a partir de 1970, como progres
sivo esgotamento da capacidade ociosa e aumento da taxa de investimen
to, a elevagao da taxa de poupanga mostrou-se insuficiente, tornan-
do-se necessario o recurso a poupancga externa. No que diz respeito ao
Balanco de Pagamentos, isso se traduziu na incapacidade da expansao
das exportacbes sustentar o aumento das importacdes e dos dispéndios
com servicgos produtivos. Mesmo assim, a absorgao de poupanga estran-
>geira mostrou-se reduzida, com a relacao hiato de recursos reais/PIB
atingindo, em media, 1,5%, enquanto a relacao hiato/FBKF chegava a
6,3%,

Contudo, seria com os choques do petrdleo que o Brasil bus
caria o recurso da poupanga externa para sustentar a sua taxade cres
cimento do produto: entre 1974 e 1979, o hiato de recursos reais al-

cancaria, em média, 2,7% do PIB e 10,9% da FBKF. - Inquestionavelmente,

3 No presente estudo, utilizou-se os resultados de Doellinger como re

presentando o hiato de recursos reais até 1970. A partir de 1971,
utilizou-se os dados do Banco Central. '



GUADRO 2
HIATO DE RECURSOS REAIS

BRASIL
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1985

Acuaulado
1947-73

182,0 -2.27¢,6 -3.882,8 -2.189,8 -2.683,0 -2.9¢8,8 -2.766,9

21.679,8 21.497.9
66,772,7° 8i.2

1974-79

63.409,5 64.448,8

19688-82

74.543,3 42.512,8 32.930,3

1983-83

FONTE: BACEN, Boletim Mensal e Relatdrio Anual - diversos nimeros

% Dados do periodo 1971-73



QUADRO 3

SALDO DO HIATO DE RECURSOS REAIS, HIATO/PIB E HIATO/FBKF
BRASIL
1967-65

Hiato de Recursos Reais (1)

Anos Corrente Hiato/P1B Hiato/FBKF
Acunuizdo (%) {0
(USS milhtes) (US% milhies (U5% milhtes
de 1985) de 1965)
1947 -45 -125,6 -125,6 -0,15 -9,73
1948 118 314,5 ) 189,¢ ¢,33 1,53
1969 -164 -263,4 -74,4 -8,26 -1,14
1979 43 111,14 36,7 8,10 8,42
1974 B85S 2.431,2 2.167,9 1,73 7,14
1972 930 2.184,9 4.332,% 1,60 6,596
1973 981 2.178,4 6.934,2 i,24 5,10
1974 6.207 13.670,5 20.284,7 3,99 23,06
1975 4,934 9.442,6 29.314,3 3,97 14,75
1976 3.478 6.459,9 35.765,2 2,42 9,78
1977 1.178 1.952,9 37.748,4 8,67 2,99
1978 2.398 3.769,6 41.418,7 {,15 9,34
1979 4,660 6.641,6 48,938,3 1,98 9,92
1980 5.290 6.879,9 54.909,3 2,12 9,73
1981 i.004 1.187,7 56.9097,0 8,36 i,72
1982 1.849 2.032,2 o8.179,2 ,66 3,12
1983 -4,902 -5.281,4 52.918,4 -2,23 -13,85
1984 -11.841 -12.231,8 49.484,3 -9,61 -33,03
1985 -11.395 -11.395,0 29.294,3 -9,64 -23,72
Hédias
1967-73 397,3 933,90 - 0,64 2,78
1974-79 3.842,5 6.916,5 = 2,49 19,89
1989-82 2.72¢,9 3.383,9 - 1,05 4,86
1983-85 -9.379,3 -9.629,3 = -4,33 -24,20

FONTE: BACEN. Boletia Mencal e Boletim Anual; diversos nimeros

. N

(1) Dados até 1971 s3o de Doellinger. ..
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caso nao houvesse esse aporte de recursos, a taxa de crescimento do

produto potencial brasileiro teria sido menor4.

Em fins de 1980, com a rapida reducgdo das reservas cambiais,
conseqgiéncia do segundo choque do petrdleo e do choque dos jurcs, a
politica econdmica brasileira foi drasticamente alterada, ensaiando-
se o primeiro programa de ajustamento, sob inspiracao indireta do FMI.
A conseqliente recessdo, que viria em 1981, induziu uma dramatica que
da das importacdes, possibilitada pela substituig¢dao de importacodes
tornada possivel pela entrada em operacao dos grandes projetos imple
mentados pelo II-PND. A queda das importagoes contribuiria decisiva-
mente para a reducao do hiato real, que alcancaria somente US$3,3 bi

lhdes no biénio 1981-82, contra quase US$13,5 bilhOes no biénio ante

‘rior.

A reversao definitiva da situacdo deficitaria sO0 viria em
1983, como resultado da implementacao de novo programa de ajustamen-—
to, desta feita sob a supervisdao direta do FMI. A queda das importa-
¢des, consequéncia da recessdo, seria a grande responsavel pela eli-
minacdo do hiato de recursos durante esse ano, quando, pela‘primeira
vez desde 1969, o Brasil passaria a transferir poupanca para o exte-
rior, com o hiato real apresentando um resultado negativo de US$5,3
bilhGes. A partir de 1984, a expansdo das exportacgdes, condicionada
pela recuperacgao da economia mundial, passaria a ter um importante pa
pel na ampliacao das remessas de poupanca para o exterior, que supe-

raria os US$11,8 bilhSes ao ano no biénio seguinte.

As macicas remessas de recursos reais ao exterior a partir
de 1983 fizeram cair o "saldo" da conta hiato real, de forma que, to
mando-se o resultado acumulado durante o periodo 1967-85, seria de

apenas US$29,3 bilhOes. A continuidade dessas remessas durante 1986

Entre 1974 e 1980, o produto potencial (calculado através dos dados
sobre o grau de utilizacdo da capacidade instalada do IBRE/CEI e das
informagoes sobre o produto efetivo das contas nacionais) cresceu
a uma taxa média anual de 8,1%, correspondendo a uma taxa de inves
timento de 27,4% e uma relacao incremental capital/produtode 3, 67.
Considerando que a absorgdo de poupanca estrangeira foi de 2,6% do
PIB, conclui-se que essa entrada de recursos externos permltlu uma
elevacdo de 0,7% da taxa de crescimento do produto potencial.

Essa conclusao, contudo, subestima o papel dc aporte-da pou
panca externa, dado o carater estratégico das importacoes brasilei
ras no periodo, grande parte das quais foram de bens de capital e
de insumos basicos (como petrdleo, aco e fertilizantes). Assim, ca
so o Brasil nao tivesse recorrido ao capital externo, a quedada ta
xa de crescimento do produto potencial certamente teria sido bem
maior do que os 0,7% obtidos através dautilizagao domodelo Harrod-
Domar.
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garantiu que, em fins desse ano, o Brasil ja havia devolvido ao res-

to do mundo a maior parte da poupanga externa aqui alocada desde 1967.

Ao todo, durante o periodo em que o Pais absorveu poupancga
real do exterior (1967-82), o hiato de recursos reais somou US$59,2
bilhdes, o que significa 20,4% das exportacbes, 1,5% do PIBe 6,2% da
FBKF do Pais no periodo. Em contrapartida, entre 1983 e 1985 o Bra-
sil remeteu US$28,8 bilhdes para o exterior, o que correspondeu, em

média, a 4,0% do PIB e a 23,4% da FBKF no periodo.
4, DIVIDA EXTERNA E HIATO DE RECURSOS

Um tratamento mais analitico das relagOes entre adivida ex
terna e o hiato de recursos reais pode ser efetuado através de um mo
delo econométrico simples, supondo-se que a variagao da divida exter
na num determinado periodo seja resultado da absorgao de poupanca ex
terna, medida através do comportamento do hiato de recursos reais. Es
sa hipdtese equivale a outra, que estabelece que a evolucdo da divi-
da externa determina-se pelo comportamento da conta "hiato de recur-
sos reais acumulado", que representa a acumulacao da poupanga exter-
na real absorvida durante dado periodo. A diferenca entre essas duas
hipoteses & que a primeira considera a questao do ponto de vista dos
fluxos anuais, enquanto que a segunda, do prisma do estoque resultan
te em determinado ano. Aqui, adotou-se a segunda, em razao da maior

facilidade de apreensao do seu significado.

A hipotese a .ser testada, pois, expressa-se pela equagao
(1), abaixo, onde D1 = divida liquida (divida bruta menos reservas) e
Ha = hiato de recursos reais acumulado. A questdo reside em se deter
minar até que ponto a acumulacao de poupanca externa determinou o cres
cimento da divida brasileira apds 1967. Observe-se que o modelo ted-
rico subjacente exclui a questdao da acumulacdao de reservas como fator
explicativo do crescimento da divida externa do Brasil, por conside-

rar apenas a divida liquida, em lugar da divida bruta.
Dl = A + B.Ha (1)

O Grafico 2 ilustra o comportamento da divida externa bru-
ta e da conta hiato de recursos reais acumulado durante o periodo
1967-85. Visualmente, observa-se que ambas as variaveis tiveram uma
tendéncia crescente até 1982. A partir de entao, a segunda paésou a
experimentar uma tendéncia descendente, oposta a tendéncia da primei

ra, que manteve-se ascendente.
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QUADRO 4

DIVIDA BRUTA E HIATO DE RECURSOS REAIS ACUKULADO

BRASIL

in17_d0ns
4707 71704

(Em US$ amilhtes de 1989)

Trimestre Divida Hiato Trinestre  Divida Hiato Trimestre Divida Hiato
Bruta fcugulado Bruta Acumulado Bruta Acumulado

1967.4 8.936 -126 1975.3 3i.163 26.545 1981.4 61.126 56,569
1968.4 9.445 189 1975.4 31.439 28.963 1981.2 62.1902 57.163
1949.4 9.773 -74_ 19756.4 34.697 31.265 1981.3 63.999 57.304
1970.4 19.619 37 1976.2 35.399 32.829 1981.4 $3.957 56.862
1971.4 16.784 929 1975.3 35.824 34,579 1982.4 65.168 57.431
1971.2 11.908 1.493 1976.4 34,998 33.52 1982.2 ~ 46,989 58,134
1971.3 11.429 1.820 1977.1 37.794 35,346 1982.3 69.919 58.802
1971.4 12.219 3.187 1977.2 39.447 36.219 1982.4 73.757 58.982
1972.4 i2.742 2.933 1977.3 49.523 36.724 1983.1 79.681 58.647
1972.2 13.244 3.410 1977 .4 A{,082 37,494 1983.2 79.354 56.820
i972.3 i2.948 3.623 1978.1 44,549 38.58% 1983.3 79.425 55.0i2 -
1972.4 12,541 4.3 1978.2 44,209 739.323 1983.4 82,383 53,4614
1973.4 {2.528 4,878 1978.3 48.244 43,714 1984.1 84,822 51,491
1973.2 11.748 5.0958 {978.4 48,789 41,484 1984.2 84,548 47.888
1973.3 12.347 4.899 1979.4 ai.407 42,713 1984.3 83.192 44,354
1973.4 13,449 5.549 1979.2 53.883 43,836 1984.4 81.704 41.104
19744 14.857 9.4688 1979.3 59.843 45,814 1985.1 81.502 39.274
1974.2° i7.213 13.546 1979.4 57.058 48,243 1985.2 80,347 35.972
1974.3 21,018 . 14.9484 1980.1 58.169 50,977 1985.3 82.12¢ 32.594
1974.4 24,034 19.523 1989.2 41.147 S2.726 1985.4 86.512 29.482
1975.14 27.426 22.084 198¢.3 41,570 54.744 = - -
1975.2 30.504 1980.4 41,934 55.521 - = =

24,437
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A base de informacOes para a analise esta constituida pelos
dados trimestrais do Banco Central do Brasil sobre a divida externa,
as reservas internacionais e a conta hiato de recursos reais (Quadrc
4). No caso dessa ultima variavel, os dados s se encontram disponi-
veis a partir de 1971, de forma que o modelo desconsidera o pericdo

: 5
anterior~.

Ao se aplicar a equacao (1) a série dos dados trimestrais
da divida liquida e hiato acumulado no periodo 1971-85, obteve-se
A = 8285,95 e B = 1,1248, significantes a 2%. O coeficiente de deter
minacgao (r2) ajustado foi de 0,732. Os resultados mostraram, contudo,
forte autocorrelacao dos residuos (Durbin-Watson de 0.031), o que foi
reduzido, mas nao eliminado, através da utilizacao de médias mbveis
de dois periodosG. Como consequéncia, obtiveram-se novos valores de

A, B e de rz(ajustado), conforme mostra o Quadro 5, l2 coluna.

O exame dos resultados mostra que o pbder explicativo da a-
cumulagao de poupancga externa como fator determinante do crescimento
da divida liguida brasileira no periodo 1971-85 nic é forte, dadc o
valor- relativamente baixo do coeficiente de determinacio ajustado, de
0,706. De igual forma, a especificacao do modelo pode ndo ser adequa
da, dada a presenca de autocorrelacdao dos residuos, nao eliminavel

através da utilizacdo de defasagens e de médias mdveis.

Os resultados melhoram sensivelmente quando se utiliza uma
variavel dummy (X) para periodizar o processo de crescimento da divi
da brasileira, em suas relacOes com a absorcao de poupanga externa.
Mais precisamente, quando se utiliza essa variavel para considerar os
efeitos do chogue dos juros de 13980-85, o que significa aceitar a hi
potese de que, com esse choque, o crescimento da divida externa 1i-
quida teria deixado de ser determinado pela absorcido de poupanca es-—

trangeira.

O que nao compromete, de forma alguma, a andlise aqui desenvolvida,
pois, como depreende-se dos dados do periodo 1967-70, o crescimen-
to da divida nessa fase ndo se relacionou com o hiato de recursos
reais, que sO se tornou significativo a partir de 1970.

Como se verifica, osresultados continuaram a apresentar autocorre-
lacdo dos residuos. Isso poderia ser o resultado de .diversos_ fato-
res, entre os quais o fato de se utilizar uma equacdo com apenas
uma variavel independente para descrever um fendmeno complexd, ©
que significa ignorar a influéncia de outras variaveis na determi-
nacao da variavel dependente. Outro fator seria a especificacio ina
dequada do modelo utilizado, o que exigiria a sua substituicdo.
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UADRO S

PARAMETROS E ESTATISTICAS BASICAS
EQUACAO: D1 = A + 8.Ha + B .(Ha - Hod.X

i
BRASIL
{971-85
) Per{adc-——- o7eRs 1929-85 o
1971-73 1974779
Fepecificagio {9 godelo  2%9nmodelo 19 sodelo 29 nodelo
Coeficientes - )
& 5.1460,4 853,90 19.958,3 828,4 98,503,4 (-113.973,8)
g 1,225 1,4635 §,3858 1,1238 (-9,4837) 3,2093
B = (-1,8968) - = - (-3,3147)
i .
H(2) 9,9848 - = 9,4096 92,9944 9,7588
Diy) - 8,9490 = < = -
Hiveis Signif. -
8 8,995 9,984 9,009 8,617 9,009 8,981
8 9,000 0,000 9,023 9,000 9,092 9,009
3 = 9,099 e = - 9,000
i -
B2} 3,000 - = S = 9,842 9,900 9,004
D) - 0,000 = & - =
e
r ajustado 9,7064 9,8977 2,3419 9,939 9,456 9,81489
Durbin-Hatson 1,4344 2,3554 8,9077 8,9266 1,0368 0,.9943
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Nesse caso7, conforme mostra a 228 coluna do Quadro 5, a va
riancia explicada pela equacdo correspondente aumenta significativa-
mente, com r2 atingindo 0,897. Também desaparece o problema da auto-
correlagcao dos residuos, quando se utiliza uma defasagem de um tri-
mestre. O fato de A nao ser significante ndo implica um problema, pois
o interesse do modelo centra-se nos coeficientes B e B,, que sao sig

nificantes a niveis inferiores a 0,0%.

Um elemento importante do 22 modelo & o fato do coeficien-
te Bl ser negativo, demonstrando que, a partir do primeiro trimestre
de 1980, ha uma relacadao inversa entre o crescimento da divida exter-

na liquida e a acumulagao de poupanca estrangeira.

Outra forma de melhorar os resultados obtidos consiste em
se determinar os valores correspondentes para os coeficientes paraca
da subperiodo considerado. A idéia subjacente a esse tratamento é que
o relacionamento entre ambas as variaveis assinaladas teria sido di-
ferente em cada fase especifica da evolucao da economia brasileira a
partir de 1971.

O Quadro 5 revela os resultados da segmentacdo do periodo
1971-85 em trés fases distintas: a primeira vai de 1971 a 1973 e cor
responde aos ultimos anos do "milagre brasileiro"; a segunda esten-
de-se de 1974 a 1979 e corresponde, grosso modo, ao periodo do pri-
meiro choque do petrdoleo; a terceira vai de 1980 a 1985 e representa

a fase do choque dos juros.

Como se verifica, os valores dos parametrcs divergem sensi
velmente de fase para fase. Na primeira, ndo se observa uma dependén
cia elevada entre a divida liquida e a acumulagao de poupanca exter-
na (r2 = 0,362), embora o reduzido numero de observacdes limite a va
lidade desses resultados. No periodo 1974-79, pelo contrario, o cres
cimento da divida externa liquida do Brasil esteve fortemente asso-
ciado a acumulacao de poupancga externa, de modo que o coeficiente de
determinacdo ajustado atingiu 0,959. O fato de A nao ser significati
vo nao representa um problema, pois o interesse do modelo esté no coe

ficiente B, que é significativo a niveis inferiores a 0,0%.

7 Como consequéncia, em lugar da equacao (1), tem-se a seguinte:

Dl = A + B.Ha + Bl.(Ha - Ho) .X (1')

onde Ho = US$50.976,9 milhdes, correspondendo a divida liquida do
primeiro trimestre de 1980, e X representa a variavel dummy.
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Finalmente, observa-se que a relacao entre a divida exter-
na liquida e o hiato de recursos acumulado durante a fase do choque
dos juros & inversa (coeficiente B negativo), além de bem mais fraca
(r2 = 0,656 no caso do primeiro modelo e r2 = 0,8169 no caso do se-
gundo) . A diferenca entre os dois modelos é que o segundo incorpora
a mudanca de sinal da conta hiato de recursos reais, ocorrida a par-
tir de 1983, quando o Brasil passou, de importador, a exportador de
poupanca. Isso é feito através de uma varidvel dummy, que assume O Vva
lor de zero até o primeiro trimestre de 1983 e o valor unitarioapar
tir de entéos. Conforme se constata, o segundo modelo explica melhor

o ocorrido entre 1980 e 1985.

Uma Gltima observacio deve ser feita a respeito dos resul-
tados obtidos com a utilizacdo de modelos especificos para cada sub-
periodo. Como se verifica, da mesma forma como ocorreu com O primei-
ro modelo utilizado para descrever o comportamento da divida liquida
como funcao da acumulacao de poupanca externa, durante todo o perio—
do 1971-85, nao se conseguiu eliminar o problema da autocorrelacgao
dos residuos. Contudo, ao contrario do que ocorreu com aquele modelo,
nio se deve considerar que existam maiores problemas no que diz res-
peito a4 especificacdo dos modelos utilizados. A impossibilidade de se
eliminar completamente a autocorrelacdo dos residuos através de mé-
dias moveis e defasagens pode estar refletindo apenas o fato de a va
riavel dependente ser funcido de varias outras variaveis que nio fo-
ram consideradas no modelo, o que ndo invalida o seu poder explicati
vo, uma vez que o que essencialmente interessa nesses modelos sao os

coeficientes de correlacao.

A conclusdo que se retira dessa analise é que existem evi-
déncias estatisticas de que o crescimento da divida externa liquida
do Brasil somente esteve estreitamente dependente da absorgao de pou
panga externa durante o periodo 1974-79. A partir de 1980, quando se
fizeram sentir os efeitos do choque dos juros, o endividamento brasi-

leiro passou a responder por outros fatores.

0 segundo modelo baseia-se na equacao (l1'), onde Ho = US$ 58.647,3

milhdoes, correspondendo a ‘divida liquida do primeiro trimestre de
1983. :
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5. OUTROS FATORES CONDICIONANTES DO ENDIVIDAMENTO BRASILEIRO

Para se analisar a influéncia das variaveis financeiras na
génese da divida externa brasileira, ha de se examinar as possibili-
dades de discrepancia entre o hiato financeiro e o hiato real. Nesse
sentidc, ha de se considerar que o hiato de recursos reais pode ser
financiado, em primeiro lugar, atraves da entrada de capital de ris-
co, o que é possivel quando a taxa de lucro vigente no pais com insu
ficiéncia de poupanga interna & superior a taxa média de lucro preva
lecente nos paises exportadores de capital. Em segundo lugar, se a en
trada de capital de risco se mostra insuficiente para cobrir o hiato
de recursos, o pals com insuficiéncia de poupanga interna tera de co
brir o restante através do endividamento, o que significa que a taxa
de juros passa a ser uma variavel-chave, cujo comportamento nao se de
termina pelas mesmas variaveis internas e externas que condicionam o
aparecimento e o comportamento do hiato real e a entrada de capital

de risco.

Isso nao significa que os paises se endividem somente quan
do na presenga de hiato de recursos reais. Na realidade, muitos dos
paises em desenvolvimento, tradicionais importadores de capital, es-
tiveram dirigidos por governos que encaravam, pelo menos até a recen
te crise da divida, o processo de endividamento e a conseqaente pro-
ximidade com os centros financeiros mundiais como uma estratégia ade
quada de promogao do desenvolvimento, o que explica que alguns pal-~
ses chegaram a se endividar pesadamente sem a justificativa da pre-
senca de histo de recursos reais. Isso quando a politica de sustenta
¢ao do endividamento nao representou, diretamente, o resultado das
pressoes dos especuladores sobre governos autoritarios. Em gqualquer
desses dois ultimos casos, a politica governamental de endividamento
responderia, internamente, aos interesses do capital financeiro inter
nacional, na sua necessidade de encontrar aplicagoes lucrativas para
seus recursos excedentes, independentemente das necessidades reais

das economias devedoras.

No caso brasileiro, uma primeira abordagem consiste em ana
lisar-se a importancia da propria politica de divida externa como fa-
tor autdonomo explicativo da discrepancia entre a divida o hiato de re
cursos reals. Uma sugestao nesse sentido foi dada por Davidoff (1984),
segundo a qual um importante fator a explicar a propria divida brasi
leira antes do "choque" dos juros (1979-86) teria sido a acumulacao
indevida de divisas, resultante da contratacadao de empréstimos acima

das necessidades ditadas pelo hiato de recursos reais, sustentacao de
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um minimo de reservas e cobertura do servigo dadivida, considerando-

se as entradas de capital de risco.

_ Seguindo as sugestoes de Davidoff, procurou-se calcular tan
to o excesso de reservas quanto o seu custo de sustentagao. Para tan
to, aceitou-se como sendo de quatro meses de importagdes o volume ade
quado de reservas a ser mantido, estimando-se o custo de sustentacao
como igual ao excesso de reservas sobre o volume adequado multiplica
do pela relagao juros pagos no anc/divida externa média no ano. Ao con
tririo do que poderia parecer a primeira vista, isso ndo implica em
desconsiderar a remuneracgao dessas reservas, mas apenas en obter-se
um resultado aproximado e de facil cadlculo, uma vez gue na conta ju-
ros ja se considera o resultado liquido dos juros pagos em relagao

acs recebidos.

Pelo Quadro 6, verifica-se que houve uma acumulacao exces-
siva de reservas cambiais, tanto no pericdo 1970-73 quanto entre 1976
e 1978. O guadro nao retrata o periodo anterior a 1970 e posterior a
1979 porgue neles ndao houve acumulacao excessiva de reservasg. Em
1974 e 1979, apesar do nivel da liquidez internacional ultrapassar o
minimo.recomendavel, assistiu-se a um processo de esgotamento do ex-
cesso das reservas,conseqaéncia.dos choques externos. Contudo, o cus
to de sustentacao desse excesso, conforme a metodologia adotada, es-
teve longe de confirmar as hipoteses pess;mlstas sobre sua importan-
cia para o processo de endividamento do Brasil: apenas US$2, 6 bilhoes
entre 1970 e 1979.

Outra forma de a politica econdmica levar ao endividamento,
na auséncia de hiato real, e que foi amplamente utilizada por paises
com regimes ditatoriais, como a Argentina no passado, consiste em sus
tentar uma taxa oficial de cadmbio muito acima da taxa determinada pe
lo mercado (negro). Com isso, torna-se altamente lucrativo comprar do
lares no mercado oficial e negocia-los no mercado paralelo, ou entao,
adquirir ativos no exterior. Gera-se, assim, um movimento de evasao
de capitais, de carater claramente especulativo, e que sO termina quan

do esgotar-se a capacidade de endividamento do pais.

Antes de 1970, as reservas internacionais eram inferiores a ,quatro
meses de importagéo, e o mesmo voltou a ocorrer de 1980 a 1983. A

cartir de 1984, as reservas passaram a ultrapassar esse minimo. No
entanto, dado o precario equilibrio das contas externas do Brasil,
nio se pode tomar esse montante como representando qualquer "exces
so".



CUSTO DE SUSTENTACA

RESERVAS CuUsToO

fing S - e

Kininas Total Eucesso {USS milhtes)

{(US% milhdes) (UST milhfes) (US% wilkGes) (UE% milhtes 2 {U3% milhbes)  de {983
de 1985

197 835,7 {.i84,7 391,98 947,28 5,84 29,6 53,24
1574 1.681,7 i.722,7 £44,0 1.597.78 9,77 37,6 2,0
1972 1.444,7 4,183,2 2ol ko §.514,38 4,64 166,90 °a4 7%
1973 2.864.1 4.415,8 B A55:T 9.843,44 7,68 2368,7 734,33
1974 4,213,8 G.269,1 1.05%,3 2,834,594 9,24 97.2 196,37
1975 4,056,3 4,640,5 - = - - =
1974 4.427,7 6.543,9 2.416,2 4,057,482 6,44 208, 204,22
1977 4,297,7 7.256,1 3.748,4 5.085,87 8,48 275,59 456,73
1978 4,561,9 11.899,4 78044 11.347,% 8,64 648,3 £.608,45
1979 6.678,8 G.458,7 3.666,7 g.153,82 34,25 411.8 584,26
Tataid '
197073 = # = - - 956,3 1.274,5
i%74-7% - - & = = 1.4841.4 2,664,493
197¢-79 = - - - = 2.197,9 3.878,54

FONTE:

- Zini, A "Baz zvali
anos pitents

. Camp

- RACEH, Eoletim Hensal,

cap do setor f}nv"ce‘.n no £y

8BS
inas:s URICAK , £982. 2v. r’d?i?

diversos pdmeros.
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A evasido de capitais pode ser mensurada, segundo proposicao
de ¥Khan e Ul Haque (1987), pcr dois métodos. O primeiro define evasao
de capital como o total bruto de saidas de capital a curto prazomais
erros e omissdoes. O segundo "define evasao de capital como aquela par

. ; o . 10
do aumento de ativos externos que ndo gera renda conhecida"™ ", ou

cr
®

seija, deve ser mensurada de acordo com os fluxos totais de capital

P

0

privado calculados a base de renda de juros notificada ao governo. Fi
nalmente, o estoque da evasdo de capital, devidamente capitalizado,
pode ser obtido através dos depdsitos de entidades privadas nao-ban

carias dos palses devedores nos bancos estrangeiros.

A aplicacao das duas primeiras metodologias, segundo Khan e

Ul Haque, nao confirma a hipdtese de que a evasdo de capital provoca
da por sustentacio do c@mbio valorizado tenha sido um importante fa-

tor do endividamento brasileiro, ao contrario do que teria aconteci-
do com outros paises, como a Argentina, Coréia do Sul, Filipinas, Me
xico, Peru e Venezuela (Quadro 7). Contudo, quando se consideram 5
depdsitos de entidades brasileiras no exterior, que somavam US$8,2 bi
ihtes (ddlares correntes) em 1984 (Quadro 8), a coisa muda de figura,
uma vez que esse montante equivaleria a 7,4% da divida Dbruta total
(registrada e n3o registrada) do Pais naguele ano. No entanto, mesmo
assim, restaria explicar os restantes 92,6% da divida.

Conclui-se, assim, que, de qualquer forma, a politica bra-
silaira de endividamento, desconectada do comportamento do hiato de
recursos reais, revela-se marginal dentro da explicag¢@o da génese da

divida externa do Pais.
6. A DIVIDA EXTERNA E O CHOQUE DOS JUROS

Na realidade, como se vera, a discrepancia atual entre a di
vida externa do Brasil e o estoque do hiato de recursos reais, que re
trata a absorg¢ao de poupanca externa desde 1967, explica-se pelo cho
que de juros, que se iniciou, a bem dizer, a 6 de outubro de 1979,
guando o presidente do Federal Reserve, Paul Volcker, alterou radi-
calmente a politica anetéria norte-americana, iniciando um severo ar
rocho crediticio. Como consequéncia, a prime-rate saltou de 9 para

15% em dezembro, chegando ao seu pico um ano depois, quando atingiu

AO

21,5% (Grafico 3). O aumento da prime-rate puxou o da libor, que passou

a acompanha-la,’ embora com defasagem e com um diferencial para menos.

10 KHAN e Ul HAQUE, op. cit. p.3.



BUADRO 7
ESTINATIVAS UA DIVIDA EXTERNA E DA EVASAO DE CAPITAL DE
0ITO PAISES ALTANENTE ENDIVIDADOS
{En US% bilhoes)

Hetodo 4 Hetodo 2
Pais Divida Externz Evasio de ¥ Evacfo de ¥ como ©  Evasio de ¥ Evasdo de ¥ como 7
(1) (2) da divida externa {3} da divida externa
Bruta Cacuplada bruta acumulada hruta
traentina 43,6 15,3 35,1 31,2 74,8
(4) (4)
frasil 9¢,5 -9,2 -9,2 3.9 4,3
{4) 4 {4) (4]
Chile 17,3 -1,9 ~1i,0 ~,7 -4,68
Coréia, Rep.da 7.4 8,6 1,4 8,1 2,8
{5) {5
Filipinas 22,3 - - 8.4 3,1
Hexico 85,6 32,7 38,2 29,4 34,3
Peru 11,6 i,2 19,3 3,8 32,8
Venezuela 3,8 i¢,8 34,8 15,6 ‘ 49,4
(1) Extraido de Horld Deht Tables, do Banco Mundial (1985/86)
(M Capital privado a curto praze mais erros © onissfes liguidas
(3) Fluvos totaic de capital privado menos fluxos de capital privado calculados &
base de renda de juros notificadz ao governo.

(4) Influxo de capital

(%) Sem estimztiva

FONTE: KHAN, M.S. ULHAGUE. M. Fvasfo de capifal en palses cn desenvolvimento. Finangas € desenvolvi-
mento, 7 (4)r 2-5, war. 1987.




22

§UADRO 8

DEFOSITOS DE ENTIDADES PRIVADAS NAO-BANCARIAS

(

DE 0ITO PAISES DEVEDORES £ PODER DE BANCOS £

Em USS bilhdes)

BA
3

T

A
RANGEIR0S, 1984

Bancos dos EUA

Togdos 0s Bancos

Depésitas em todos os bancos como

Z F R N P T P T T
Ug vividd CAlETid D Uld

Paises (en percentual)
fArgentina \ 3,8 - 7.6 17,9
Brasil i,8 8,2 7.4
Chile i,9 159 9.9
foréia, Rep.da 9.1 2,4 i,9
Filipinas B 8,7 {,1 4,7
Hexico 10,4 14,3 5.4
Peru 2,9 1,4 1,2
Venezula 7.9 1,7 34,2
Total 26,2 46,4 12,2

FONTE: Departamento do Tesours dos EUA {Washington) Treasury Bulletin, diverscs nuzeros; INF -

International Financial Statistics, diversos numeros). Apud:

KHAN, H.S.: ULHAQUE, M. Evasdo

de capital es paises em desenvolvizento. Finangas e desenvolvimento, 7 (1)% 2-5 mar. 1987.
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Depois de atingir o pico em dezembro de 1980, a prime-rate
iniciou um lento movimento de queda, devido ao progressivo afrouxa-
ménto da politica monetaria, resultante da recessdao e do declinio
da inflacdo nos Estados Unidos. Contudo, somente em 1986 ela volta-
ria ao patamar anterior a outubro de 1979, encerrando o "choque dos

uros".

(SN

Esse chogue ndo teria atingido tao duramente a economia bra
sileira, caso 75,5% da divida externa registrada nao estivessem, en-

tdo, contratados a taxas flutuantes. Com a rapida elevacao da prime-

-

rate e da libor, cresceu o servig¢o da divida, numa conjuntura de no-
vo aumento do hiato de recursos reais (US$13,5 bilhoces em 1979-80),
condicionado pelo segundo choque do petrdleo e da consequente deterio
racao dos termos de intercémbio.ll Diante do aumento do servigo dadi
vida e do hiato de recursos reais, o Brasil passou a contratar novos
empréstimos, de modo a financiar o déficit em conta corrente (US$31,2

pilhSes em 1979-80 contra US$17,5 bilhdes no biénio anterior), ao mes

=

tempo em que se reduziam, aceleradamente, as reservas internacio-

QO

4

i

er
nais, que atingiram a US$9,0 bilhdes em dezembro de 1980 contra US$18,4

bilhoes dols anos antes.

Contudo, os bancos credores passaram a substituir a libor
pela prime-rate como taxa basica de referéncia e a aumentar o spread.
Com isso, o Brasil inseriu-se num pervérso processo de endividamento
tipo "bola de neve": a elevacao da taxa de juros agravava a situacao
do balango da conta corrente, forcando o Pais a obter novos recursos
no mercado internacional, num contexto de novo aperto de liquidez, o
que significava, além de taxas mais elevadas, uma redugao dos prazos
dos empréstimos, com a piora do perfil da divida. Desse modo, o pro-

blema repunha-se ano apds ano, em escala crescente.

Sob essa perspectiva devem ser analisados os dois programas
de ajustamento do balango de pagamentos, encetados na década atual,
cujos impactos se fizeram sentir em 1981 e 1983, respectivamente. O

efeito do primeiro foi reduzir drasticamente o hiato de recursos, en

i Entre 1978 e 1980 o indice de termos de troca experimentou uma que

da de 24,4%. Retirando-se os impactos diretos do petroleo e deri-
vados, a deterioracdao dos termos de intercambio alcancou 5,0% no
mesmo periodo.
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gquanto o segundo permitiu, depois de um longo periodo da historia eco
nomica brasileira, reverter completamente a tendéncia anterior, de
forma que o Pais passou a exportador liquido de poupanca reallz. No
entanto, esses programas mostraram-se inteiramente ineficazes em es-
tancar o crescimento da divida externa brasileira, que continuou a
crescer exponencialmente, saltando de US$70,0 bilhdoes em 1980 para
US$95,9 bilhdes em 1985, embora fossem drenados, nesse mesmo periodo,

cerca de US$25,6 bilhdes de recursos reais ao exterior.

A explicacao do fendomeno & relativamente simples, uma vez
gque no periodo do choque dos juros (1980-85) o crescimento da divida
externa do Brasil esteve estreitamente entrelacado as necessidades de
financiamento para cobrir o pagamento do servico da propria divida
(de US$106,7 bilhdes no periodo), cujo aumento, por sua vez, foi pro

vocado, em grande medida, pelo proprio chogue dos juros.

De modo a quantificar os efeitos desse processo desenca-
deado pelo chogque dos juros, procurou-se refazer as contas do balan-
¢o de pagamentos, extirpando-os e comparando os resultados com os da
dos efetivamente verificados nas contas externas do Pais. Para tan-
to, adotaram-se duas metodologias alternativas. Na primeira, conside
rou-se o custo médio da divida externa brasileira nos dez anos ante-
riores ao choque dos juros (incluindo-se 1979). Por custo médio en-
tendeu-se a razao juros pages no ano/divida média do ano. Essa meto-
dologia implicou em considerar uma taxa de juros de 8,113% ao ano, em
lugar da taxa média efetiva. Na segunda, optou-se por tomar uma taxa
de juros igual ao deflator implicito do PIB dos EUA mais um por

cento.

Ambas metodologias sao arbitrarias, mas servem para "expur

gar" os impactos da politica de Paul Volcker sobre a saude das con-

12
Ou seja, o Brasil passou a conviver com resultados negativos ¢

conta hiato de recursos reais.

’

]

.
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7.

. Hiato Real {{ + 2)

Juros

Transferéncias

{9, Frros € Omisstes

{4, Superdvit (+) ou Deficit (-)

QUADRO 9
RALANCO OE PAGAMEWTOS
BRASIL
1947-85
{Es USS milhtes de {985)
1947-73 1974-79 1982-85 1947-85
Balanga Comercial ,2 ~248,272,1 34,564 ,4 5.896,5
Exportagies v 112.545,2 153.331,7 318.994,4
Inportagoes =5 /9 -138.817,3 -121.779,3  -313.9%8,1
Servicos pap ratores -7.133,4 -{5.227,8 -12.822,4 -35.187,8
-6.531,2 -41.477,1 {8.739,8 -29.294,3
. Lucros € Dividendos . -2.859,4 -4.695,2 -9.441,2  -17.865,8
-4,714,4 -20.963,9 -42.168.9 -87.784,3
. Outros Gervigos Fatores -1.913,9 -2.319,8 -4.717,9 -8.959,8
55,5 141,38 8%¢,8 1.548,1
Transagdes Correntes (3% ... +7) -14,793,4 -74.335,4 -54,397,3 -142.3454,4
Cantz de Capitais 27.017,9 74.733,3 36.275,4 138.926,7
Investimentos Externos 3.983,4 {3.017,4 11.869,9 28.889,3
Fme. Financ. Médio Longo Prazo 34.544,2 90.972,3 71.129,2 196,465,7
fnortizagoes -14.208,4 -37.484,3 -44,402,4 -94.295,8
{1)
Capitais de Curto Prazo 1.817,2 9.85¢,3 2.987,5 14.455,¢
tutros Capitais 8464,1 -1.526,7 -5.138,9 -5.803,6
1.817,5 -2.863,5 -2.189,2 -2.426,2
14.131,1 1.334,4 -22.211,1 -4.743,6
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tas externas do Brasil. Com base nessas taxas, remontou-se o balanco
de pagamentos. Os valores, ao contrario do adotado até agora, estao

expressos em ddolares correntes .

Note-se que a metodologia utilizada implicou em considerar
que o Brasil teria realizado um grande esforgo para amortizar sua di
vida, o qual, na verdade, nao teria sido exigido caso prevalecessem
efetivamente as taxas ficticias de juros que estao sendo utilizadas
na simulacdo. Isso porque parte dos empréstimos tomados nesse perio-
do para cobrir o aumento dos pagamentos de juros implicaram em amor-
tizacOes ainda dentro do mesmo espaco de tempo, dado o estreitamento
dos prazos que entdo se processou, O que ndo teria acontecido caso

nao ocorresse o choque dos juros.

Conforme se pode constatar pelo Quadro 10, a divida exter-
na brasileira seria significativamente menor, caso o custo médio da
divida tivesse continuado, depois de 1979, aos niveis prevalecentes
nos dez anos anteriores. Nesse hipotese, a divida bruta registrada do
Brasil seria de US$67,4 bilhCes, enquanto a liquida seria de somente
US$55,5 bilhoes, ou seja, cerca de 57% da divida efetiva. Caso o cus-
to médio correspondesse a uma taxa real de um por cento ao ano, a dai
vida bruta registrada seria de US$63,1 bilhoes, enquanto que a liqui

da alcancaria US$51,2 bilhoes, ou 53% da divida efetiva.

11agc

Outro aspecto da ques

ot

ac consiste no excesso de juros que
foram pagos durante o mesmo pericdo, como consequéncia do choque, que
teria atingido de 24,7 a 30,9 bilhoes de dolares, dependendo da meto

dologia utilizada para seu calculo. Neste aspecto, salienta-se gque,

13 . I e

Consideraram-se as seguintes equagoes:

JD, = i, x (D _y - A /2 + NF_/2) (1)

NFt = Ht + JDt + Lt #+ St + Tt + At - It + Et (2)

= - +

D, =D, _; - A_ + NF_ (3)
onde: JD = juros devidos; D =divida externa bruta "devida"; A = amor
tizagoes efetivas; NF = necessidades de financiamento; H = hiato
real de recursos; L = lucros e dividendos efetivos; S =outros ser
vigos de fatores; T = transferéncias efetivas; I = investimentos
externos efetivos; E = erros e omissOes efetivos; i = taxa de ju-

ros "devida"; t indice indicador do ano.

Observe-se que as variaveis A, H, L, S, T, I e E foram re-
tiradas diretamente das contas correspondentes dos balancgos de
pagamentos efetivos entre 1980 e¢ 1985. Na primeira simulacao,

1, = 0,08113 e D1979 US$4%.904,2.
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JUADRD 19
JURGS PAGOS E JUROS DEVIDOS DIVIDA
EFETIVA E DIVIDA “DEVIDA”
BRASIL
1989-83
(Em USS milhGes)

1989 1981 1982 1983 1984 1985 1981-85
Juros Devidos
Hetedo § 4.334,4 A.796,8 5.311,8 5.704,8 5.712,5 0.945,2 31.428,7
Hetodo 2 5,454,5  4.477,3 S.114,2  3.448,4 3.4i2,8  2.8%7,3 267457
Juros Pagos 8.314,1  9.164,0 14.333,9 9.554,4 18.282,7 9.588,7 G6.179,7
Evcesso de Juros
Metodo 1,976,7 4.244,2  4.642,0 3.84B,7 4.499,2  4.923,5 24.345,3
Metodo 2 856,64 2.483,7  6.233,8  4.196,0  4.799,7 6.781,4 29.4%7,2

Divida Devida Bruta

Hetodo i 56.985,4 41.307,1 49.666,1 71.064,8 69.809,3 47.432,3 -
tetodo 2 50.165,5 44.187,3 72.269,9 71.412,3 67.833,4 42.719,3 -
Divida Efetiva Bruta 53.847,5 61.410,8 49.653,5 81.319,2 91.891,8 95.834,6 -
Div.Ef.Brutashiv.Dev.Bruta
{ztodo § (1) 94,49 i8¢,4 99,98 114,43 139,48 142,15 -
Hetodo 2 (1) 92,67 95,79 96,38 113,87 134,23 i52,83 =
Divida Devida Liguida
¥etodo 1 47.294,7 5i.618.4 59.977,4 £61.378,1 £9.128,5 57.743,4 -
Hetodo 2 43.414,8 54.419,1 42.581,2 61.723,6 5B.14%,7 53.938,6 -
Divida Efetiva Liquida 25.934,9 53.994,0 45.659,1 74.734,3 79.993,7 84.248,2 -
Div.Ef.Lig./Div.Dev.Lig.
tietodo § (1) 99,2 184,43 109,47 123,84 131,56 145,99 -
Hetodo 2 (%) 95,94 99,83 184,92 124,35 135,98 158,87 -

FONTE: BACEN, Boletis Mensal. Varios numeros

Calculos do autor.
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caso ndo tivesse ocorrido o choque, as pesadas amortizagoes pagas pe
lo Brasil durante a década atual teriam reduzido significativamente o
‘volume da divida externa, fazendo cair também de modo significativo
os juros e as relagdes juros/exportagdes e servigo da divida/exporta
coes. Deste modo, em 1985 os juros teriam correspondido de 12,2 a
21,7% do total das exportagoes, em lugar dos 37,4% que efetivamente
ocorreram; a relacao servico da divida/exportacdes, por sua vez, es-
taria entre 45,3 a 54,8%, e nao 70,5% como, de fato, ocorreu. Mas, o
que é mais importante, a situacao tenderia a melhorar de forma cres-
cente com o decorrer do tempo, ao contrario do que vem acontecendo.
Ou seja: mais alguns anos e o Brasil teria superado, depois de enorme
esforco, o constfangimento externo, podendo voltar a crescer semmaio
res restricoes desta natureza, em lugar de encontrar-se inserido numa
situacao de trade off entre crescimento e equilibrio no balango de pa

gamentos.
7. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A partir da analise precedente, €& possivel periodizar o pro
cesso de génese da atual divida externa brasileira, desde 1967, se-
gundo os seus principais fatores condicionantes. Assim, podem ser dis
tinguidas cinco fases. A primeira, que corresponde ao periodo de re-
cuperacao econdmica, depois da crise da década dos sessenta, vai de
1967 a 1969. A expansao da divida nesse periodo foi determinada, fun
damentalmente, pelas necessidades de financiamento decorrentes do ser
viéo da divida anterior e pelo aumento das reservas internacionais.
Nao houve, praticamente, absorcao de poupanca externa, em termos reais,
de modo que o Pals cresceu com seus proprios recursos, utilizando-se

da reserva de capacidade ociosa herdada da crise anterior.

A segunda corresponde ao periodo de prosperidade e auge eco
némico do "milagre", entre 1970 e 73. Nessa fase, a aceleracao do cres
sos reais, da ordem de 1,2% do PIB e de 4,8% da FBKF. Contudo, o au-
mento da divida externa nao foi resultado apenas das necessidades de
financiamento do servigo da divida anterior e da cobertura do hiato
de recursos, mas também da excessiva acumulacido de divisas, consequén
cia direta da politica econdmica, que via no endividamento externo e
na aproximac¢édo com o capitalismo financeiro internacional um instru-
mento privilegiado de promocao do desenvolvimento. Dessa forma, ci
fins de 1973, para uma divida externa bruta de US%15,6 bilhdes, US$4,4
bilhdes, ou 27,9%, corresponderiam a reservas nao necessarias (valo-

res em dbolares correntes). Internamente, a insuficiéncia de poupanga



resultou do sensivel aumento da taxa de investimento, num contexto de
forte expansao do consumo corrente e esgotamento da capacidade ocio-

sa.

A terceira fase vai de 1974 a 1979 e caracterizou-se pelo

ato de que, basicamente, o endividamento brasileiro foi condiciona-

(e}

(o))

o pela politica de sustentacdo da taxa do crescimento economico, num
contexto de crise internacional e deterioragao dos termos de troca.
Caso nao houvesse o recurso ao capital financeiro internacional, o
produto potencial teria crescido a uma taxa abaixo da taxa que efeti

vamente se observou.

A quarta fase, que vai de 1980 a 1982, foi marcada pelo fa
to de o processo de expansao da divida externa do Brasil condicionar-
se por dois fatores fundamentais: pela presenca de um hiato de recur
sos reails ainda positivo, mas muito reduzido (em torno de 1,0% do PIB
e 4,6% da FBKF, em média), e pela explosao dos custos financeiros, re
sultante do choque dos juros. Assim, a dimensao financeira tornou-se
preponderante para explicar o aumento da divida externa brasileira.
Na realidade, esse foi um periodo importante de transicao entre o an
terior e o posterior, cujas caracteristicas foram francamente contra
postas, e nele assistiu-se ao primeiro programa efetivo de ajustamen
to da economia brasileira ao estrangulamento externo, o qual possibi

litou a reducao dramatica da absorcdao de poupanga real do exterior.

Finalmente, na fase que se inicia com o novo programa de a
justamento, em 1983, o aumento da divida externa esteve determinado
guase que exclusivamente pela dimensao financeira do processo, de mo
do que o Brasil passou a transferir poupanca real ao exterior numaes
cala jamais vista (acima de 5% do PIB a partir de 1984), semqgue isso
sequer impedisse o crescimento da divida. Internamente, consolidou-
se o processo de desajustamento financeiro iniciado com o programa de
estabilizacdo de 1981, e assistiu-se a queda drastica da taxa de in-
vestimento, comprometendo, a médio prazo, a continuidade do crescimen

to auto-sustentado.

Observou-se, pois, o reverso do previsto pelos economistas
gque comandaram a politica economica durante o regime militar: o re-
curso ao endividamento trouxe consigo, depois de um periodo relativa
mente curto em que ajudou a sustentar a taxa de crescimento do produ
to potencial acima da taxa de crescimento que seria obtida sem o re-
curso ao capital internacional, a dependéncia financeira e a estagna

¢cao economica.
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Outro resultado da analise precedente € que ela permite ava
liar as diferentes posic¢Oes a respeito da formacdo da divida externa
do Brasil. Conforme se conclui, a tese que concebe o grande volume
atual da divida como a consequéncia necessaria da opcao de se manter
altas taxas de crescimento do produto, numa conjuntura mundial adver
sa, em lugar de encetar politicas de ajustamento, carece de base.
Apesar da divida, até 1979, ter sido condicionada, em grande medida,
pela absorcdo de poupanca externa para superar o choque do petrdleo
e garantir a continuidade do crescimento acelerado, de 40 a 44% da di
vida registrada do Brasil em fins de 1985 era consequéncia direta do
choque dos juros, porcentagem essa que continuou a crescer posteriox
mente. Deste modo, essa tese justificaria a divida antes do chcque,

mas nao depois dele.

Na realidade, a aproximacao do Brasil ao capital financeiro
internacional possuiu, até 1982, um forte condicionamento interno nio
financeiro, representado pela insuficiéncia de recursos reais para
dar conta da manutencao de niveis mais altos de crescimento econdmi-

o~

forma rculagao do capital financelro interna-

~ = £~ S
~r “ A L aticd wuc ~-
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cional, que repassava os petroddlares através do mecanismo das taxas
flutuantes, constituiu-se, efetivamente, no mecanismo que garantiu o
crescimento da divida brasileira, mesmo num contexto de exportacic de
grandes volumes de recursos reais. Foi ainda através desse mecanismo
que se consolidou a profunda dependéencia financeira do Pails que pre-
valece nos dias atuais, e que representa um dos mais sérios impedi-

mentos a expansao econdmica que o Brasil ja enfrentou.

O estudo precedente permite também reavaliar as diferentes

o

propostas de politica econdmica para o Brasil, principalmente no qu

diz respeito a area externa, assim como os juizos de valor sobrea d

fHA

vida externa do Pais.

Em primeiro lugar, nao se deve atribuir importéncia decisi
va a politica interna, ao contrario do que ocorreu em alguns dos ou-
tros paises endividados do Terceiro Mundo, como fator responsavel pe
lo estado atual de verdadeira inadimpléncia. A tese dos banqueiros in
ternacionais de que o Brasil teria "vivido além de suas possibilida-

des" no passado, estando agora obrigado a “"apertar o cinto" para pa-

3

gar sua divida, nao se sustenta. Se alguma responsabilidade tém as
Q

f

autoridades brasileiras, principalmente no periodo 1974-79, foi a do
permitir os contratos a taxas Ilutuantes, o que significa, nos dize-

i

res de Celso Furtado, que o Brasil passava um "cheque em branco! «os



o
wa

seus credoresl4. Na realidade, nao fosse a explosao dos juros entre
outubro de 1979 e fins de 1985, a divida brasileira seria sensivelmen
te menor, e o Pals estaria superandco a crise da dividalb.

Em segundo lugar, a partir do que se disse anteriormente,
as propostas de renegociacao da divida externa, com base na refuta-
Zo de parcela da mesma, encontram uma justificativa técnica. Nesse
sentido, de forma a preservar seu crescimento a longo prazo, sem sa-
crificios adicionais, as autoridades brasileiras poderiam ater-se ao
principio de reconhecer a divida externa, expurgando-se os efeitos do
choque dos juros. Outra proposta seria a de reconhecer apenas o valor
de mercado da divida (o que implicaria em estabelecer um desagio que
hoje atinge mais de 40%) e contabilizar os juros sobre o total assim
recalculado. Isso significaria, de imediato, forte redugao da croni-

ca dependéncia financeira a que o Pais se vé submetido.

Em terceiro lugar, nac mais se justificam, deo ponto de wisg
ta estrito de honrar o servigo da divida externa do Brasil, progra-
mas de estabilizacdo que objetivem manter altos niveis de transferén
cia de recursos reais ao exterior. Os programas encetados no passado
ja cumpriram o seu papel, e nao tem sentido manter indefinidamente a
economia brasileira na estagnacdao e com problemas financeiros inter-
nos de forma a honrar uma divida cujo principal componente, atualmen

te, & financeiro.

24 A clausula contratual de taxa flutuante, segundo o direito civil

brasileiro, seria-considerada clausula potestativa, por deixar um
dos contratantes a merceé do outro. Seria, pois, considerada clau-
sula nula. '

13 Isto apesar da forte deterioragao dos termos de intercambio contra

o Brasil na década atual: considerando-se a média do periodo 1959-
85 como igual a 100, a média dos termos de troca para 1980-85 se-
ria de 74,5. Essa queda, que nao pode ser inteiramente atribuida
a elevacdo dos precos do petrdleo importado (os termos de intercam
bio fora petroleo, considerando-se 1977 igual a 100, teriam sido
de 83 em 1983, mantendo-se em baixos niveis, desde entao), repre-
senta, em parte, a consequéncia do aumento da concorréncia resul-
tante do esforgo conjunto dos paises endividados em expandir suas
exportagoes, assim como do alto nivel da taxa de juros (que desin
centiva a manutencdao de estoques) e da fragilidade da recuperacgao
do comércio internacional a partir de 1984, depois de um periodo
de forte queda. Todos esses fenomenos foram, em certa medida, con
sequéncia da propria crise da divida dos paises em desenvolvimen-
to.
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