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1 — Introducao

Raul Prebisch, apesar de toda sua brilhante carreira inicial num
banco central, sempre pareceu preferir ir além do véu monetdric
e [inanceiro. Fle organizou sua concepcio das relagbes centro-
periferia  hasicamente em torno do comércio Internacional, em
termos rcais, e dos padrdes das transformacdes estruturais internas,
tratando en passani os fluxos de capital. Quando estes eram consi-
derados, sua Importincia lanto derivava de sua forma predominante
— investimentos diretos das empresas transnacionais — quanto de
seu papel em relagio ao balango de pagmmentos.

A énfase de Prebisch tinha bascs tedricas e empiricas. Seu obje-
tivo permanente era a especificagio das precondicdes pura o desen-
volvimento auténomo, sendo que uma delas ¢ a capacidade interna
de poupanga. Sob tal perspectiva, o financiamento externo ¢ um
paliativo tempordrio, uma vez que, de fato, sua importdncia era
desprezivel para a América Luatina logo apds a II Guerra Mundial.
Um trabalho da CEPAL sobre o endividamento escrito no inicio
da década de 60 assinalava: “por ultimo, a contribuicio global dos
movimentos auténomos de capital para a capacidade de importar,
¢ consegilentemente para cquilibrar os pagamentos externos dos
pafscs latinp-americanos, parece muito modesta gquando se consi-
deram os pesados pagamentos de servigos da regiao ao exterior”. )

As circunstincias mudaram prolundamente nos altimos 10 anos,
especialmente a partiv de 1973, pois registraramse aumentos sem
precedentes no endividamento externo dos pafses em desenvolvi-
mento; os paises latino-americanos ficaram especialmente proemi-
nentes. A divida e sua administragio terdo nas proximas décadas
papéis diferentes daqueles que tiveram na maior parte do pos-
guerra. De um modesto complemento ao investimento direto, os
empréstimos  transformaram-se num determinante {undamental da

estratégia de desenvolvimento de muitos paiscs.
1 CEPAL, External Financing in Latin America (1963), p. 183
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2 — Composicio e magnitude da divida

A "L'abela 1 apresenta informacoes acerca dos niveis atuais e passados
da divida latino-americana e sua composicio, onde se observa a
predominincia de duas tendéncias: uma ¢ a explosio da divida
nos anos 70; a outra ¢ o papel progressivamente mals importante
dos fluxos financeiros privados, especialmente dos bancos comerciais.

Durante a década passada, a divida latino-americana aumentou

mais de sete vezes, em comparacio com uma duplicacdo nos anos 60.

TABELA |

Divida da América Latina ¢

(em bilhées de ddlares)

1060 1967 1970 973 1076 1978 1980

Piiblica on Garantida pelo Gover-

o 55 10,7 152 248 33,1 827 104
Oficial 59 80 1L,0 17,4 927 b
Privada b 48 T2 138 337 60,1 0P

Mereados Financeires b 22 X7 100 305 51,53 b

Bancos b b 26 84 2749 448 b

Nio Garantida 24 39 65 123 21,7 30,7 51
Bancos b " b Cb 16,3 23,0 38,3

Total S4 146 217 37,1 748 1134 155

FONTES: Ivida piiblica externa ou garaniida pelo governo: para 1960, BID, Fconomic and
Soeial Progress in Latin America; para 1967:78, BIRD, World Debt Tables; para 1980, FMI, World
Econemic Outlosk. Total: para 196070, estimativas de fluxos de capital baseadas em balancos de pa-
gamentos, apresentados em uin trabalho preliminar antericr (J3ebt, Growth and Hemispherie Relations),
ajustados pars eilna pelo fator 1,02, que ¢ a relacfio entre a estimativa anterior para 1973 e a nova es-
timativa direta para esse ane; para 1973,78, National Foreign Assessment Center, Non-OPEC L ("s:
Faternol Debt P'ositqon (adicionandc-se a divida do Equador); para 1980, estimativa para 1978 aumen-
tada pelo saldo ecatre fluxos de capital € investilento estrangeiro, conforme se publica em TMI, op.
«ff, Divida nio garantida: total menos poblica ou garantida pelo governo, Divida nde garantida (ban-
cos): proporgio entre empréstimos banedrios e divida nic garantida para ¢ Brasil em 197778, confor-
me BIRD, op. eit.,, Supplement 3 (1979},

“Fxeluil Venezuela e Trinidad-Tobagn,

bN&o disponivel.
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Deflacionando-se para levar em conta a inflagio e o crescimento
da renda, as diferencas sio ainda mais drdsticas: um crescimento
real de 8%, nos anos 60 contra 117%, nos anos 70. A dependéncia
do financiamento via empréstimos externos claramente aumentou,
enquanto o investimento estrangeiro direto expandiu-se mais lenta-
mente. Entre 1956 ¢ 1965, o investimento direto excedeu os em-
préstimos; entre 1976 ¢ 1980, o investimento totalizou apenas 20
dos empréstimos totais. O endividamento tornou-se a forma predo-
minante de transteréncia de capital,

O novo acesso ao mercado de capitais desenvolveu-se em duas
lases. Na primeira, que comegou em fins dos anos 60 e durou até
197%, o mercado de euromocdas descobriu a América Latina, e
tanto a demanda quanto a olerta contribuiram para isso. Baixos
custos do crédito bancdrio, devido a recessio nos paises industriais,
tornaram atracntes os termos de empréstimo aos paises da América
Latina que estavam necessitando do capital para financiar taxas de
crescimento mais elevadas. Grandes spreads, da ordem de 49, acima
da LIBOR em fins dos anos 60, traduziram-se em substanciats lucros
bancirios no empréstimo a paises cujas crescentes exportagdes e
boas perspectivas econdmicas confertam uma recém-descoberta cre-
dibilidade. A medida que o volume de empréstimos aumentava, @
competicio bancdria e o surgimento de consdrcias  (syndication)
levaram & reduglio dramitica nos spreads e maiores prazos de matu-
racio. No inicio dos anos 70, os deficits em conta corrente nio
se constitufam c¢m limites & expansio, mas sim as formas planejadas
de mobilizar poupangas externus. O Brasil levou esta estratégia de
crescimento baseada no endividamento as suas formas extremas, ao
projetar o seu “milagre” econdmico. Na segunda [ase, depois de
1973, os empréstimos mudaram de forma — menos uma opgio que
uma necessidade — para sustentar custos mais elevados de impor
tagbes essencials ao crescimento econdmico. A quadruplicagio dos
precos do petrdleo aumentou o custo direto de sua importacio
pela América Latina em wmais de 3 bilhdes de dolares entre 1973
e 1974 e aletou até paises como o Peru e o Mdéxico, que apenas
mais tarde surgiram como exportadores do produto. Os precos de
algumas das principais exportacdes da América Latina, por outro
lado, reduziram-se soly o impacto da recessio nos Estados Unidos
e na Europa.
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Tomar emprestado ndo era a unica opgio frente ao subito
aumento dos precos do petréleo, j4 que uma alternativa, dificil no
curto prazo, teria sido usar menos petrdleo. Alguns paises, indi-
vidualmente, poderiam também ter uma compensacdo através do
corte das importagdes de outros produtos, ajudados pelo efeito
adverso das relacdes de troca sobre a renda real, ou aumentando
as exportacoes. Fles poderiam, portanto, ter financiado os custos
mais clevados das importagdes de petroleo através do ajuste de outras
contas de comércio. Com o passar do tempo, alguns paises latino-
americanos adotaram estas medidas, mas em 1974 e 1975 a recessio
dos paises industriais tornou as exporta¢des mais incertas, ao passo
que a reduciio nas taxas de crescimento seria um convite aposicio
interna. O ajustamento gradual financiado pelo endividamenio era
claramente uma alternativa atraente.

Ao optarem por esta estratégia, mantendo seus ja elevados niveis
de formagio de capital, alguns paises da regiio — México, Peru e
Brasil loram responsdveis por quase 809, da duplicacio do débito
da regifio entre 1973 e 1974 — ajudaram a resolver o problema
global da reciclagem. Os paises consumidores de petréleo, como
um grupo, nio podiam evitar deficits para todos eles. Alguns tinham
que tomar empréstimos ou os siuperavils de petrodélares ndo seriam

reciclados ¢ a demanda mundial se reduriria,

Nem todos os pafses em desenvolvimento puderam dar-se ac luxo
de sustentar o crescimento econdmico neste meio externo mais hostil.
Muitos, particularmente os mais pobres, tiveram que seguir o cami-
nho mats penoso do ajustamento da renda, apesar do aumento
dos recursos oficiais mobilizados em sua ajuda. Devido ao seu acesso
mais cedo ao mercado financeiro privado, os maiores paises da
América Latina puderam continuar a depender do endividamento.
Os termos dos empréstimos nfio mudaram adversamente de modo
a desencoraji-los. De fato, apés um aumento inicial sob o impulso
dia nova demanda e do fracasso Herstatt em 1974, os spreads redu-
7iram-se novamente para os empréstimos em euromoedas aos paises
em desenvolvimento, caindo em 1979 para menos de o7,

Esta histdria de uma divida externa latino-americana substancial-
mente aumentada ¢, também, a histéria de uma participacio cres-
cente dos emprestadores privados. No inicio da década de 60, época
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em que a América Latina ainda era fortemente dependente do
tinanciamento oficial, novos programas bilaterais dos Estados Unidos,
nos termos da Alianca para o Progresso, transferiram grandes somas
de recursos piiblicos. Quando a assisténcia oficial cain de moda,
os mercados financeiros privados substituiram-na de forma ampliada.
Durante ambas as fases de rdpido crescimento da divida, a partir
do final da década de 60, o papel das fontes privadas — especial-
mente dos bancos comercials — aumentou.

Na Tabela 1, que retrata tal variacio na composicio da divida,
observa-se que o capital oficial representava 1/3 do total da divida
até 1970 e, atualmente, tem uma participacio de cerca de 209.
Em termos de fluxos liquidos, a participagio oficial ¢ atualmente
da ordem de 109; a parcela olicial dos empréstimos brutos ¢ apro-
ximadamente a mesma; * ¢ 2/3% da divida da regido sio, no presente,
para com bancos, o que representa duas vezes a proporgiao observada
em 1970,

O financiamento privado nio trouxe consigo as terriveis conse-
qiéncias gue alguns antecipavam, pois ndo prejudicou o crescimento
do setor piblico na América Latina. Ao contrdrio, os governos, as
empresas estatais, as empresas ¢om participa¢io governamental e
os bancos oficiais continuaram sendo os principais tomadores de
empréstimos privados. A garantia oficial representa um atrativo
importante para os bancos comerciais, de modo que o setor publico
passou a ter um acesso sem precedentes ao capital financeiro, las
treando sua expansdo. Tal situaciio ¢ bastante distinta daquela dos
anos 50, quando os governos latino-americanos reivindicavam, geral-
mente em Vvao, recursos oficiais para financiar projetos publicos
As pequenas empresas, dependentes do crédito doméstico, foram
provavelmente as perdedoras, Mas, mesmo neste caso, as leis que
dificultam o acesso de empresas multinacionais &s fontes domésticas
de crédito restabeleceram parcialmente o equilibrio. Tais leis nfio
apenas respondem aos sentimentos nacionalistas, mas também enco-
rajam a continuagio da entrada de divisas através das multinacionais.

2 A propor¢do do capital oficial sobre o fluxo liquido para a América Latina
em 1978 ¢ calculada em 149, para a divida garantida pelo poder publico —
ver BIRD. World Debt Tables (1979). Outros fluxos privados ndo garantidos
da ordem de 3 bilhdes de délares reduzem aquela proporcio para 117. Os
fluxos brutos dae resultados similares.
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Empréstimos ndo garantidos para as subsididrias sio obtidos com
relativa facilidade, e essa forma de financiamento tem sido preferida
4 maiores participagdes aciondrias,

O capital privado ¢ colocado 4 disposicio dos tomadores rapida-
mente, concluindo-se os acordos em questio de semanas ou 1neses,
e nio em anos. A avaliagio de projetos ¢ rudimentar, embora a
maioria dos empréstimos destinesc a  aplicagdes especificas. No
entanto, até esta exigéncia é retirada no caso de empréstimos diretos
a governos ou a hancos para repasses a seus clientes.

Os emprestadores privados também tém sido menos exigentes do
que o Banco Mundial ou os bancos regionais de desenvolvimento
no que se referc i avaliacio do desempenho, seja a nivel de projeto,
seja quanto i economia como um todo, pois cada banco mede
seus riscos parcial e apoliticamente, ao menos até que surja uma
crise. Os pafses sentenmise mais livres e beneficlam-se da intensa
concorréncia que atualmente caracteriza o mercade tinanceiro
internacional. A ajuda bilateral, ou mesmo os empréstimos multi-
laterais, freqiientemente envolviam maior contetdo ideologico €
impunham restri¢des maiores.

Tal interpretagio nio combina com uma visdo de dependéncia
das implicacdes adversas de maior financiamento bancario. Um
comentarista fala de tal dependéncia financeira como o “tipo de
vulnerabilidade externa potencialmente mais restritivo”. Outros
argumentam que “a naforia dos paises tomadores tem regime
autoritdrio e/ou altamente repressivo, Empréstimos bancirios, eco-
nomias abertas ao exterior ¢ politicas repressivas tém fregiiente-
mcnte coincidido. . . A postura tecnocrata e a retorica apolitica dos
representantes dos bancos ¢ meramente wma mascara para pene-
trantes acdes politicas™ ?

Os estudiosos da dependéncia estdo certos quuando ddo énfase
4 ligagdo entre o grau de abertura da economia e o endividamento
externo. O esforco puara exportar, ao mesmo tempo quc atrai os
emprestadores, é wma condicdo necessiria para que se financie o
servico da divida. Mas aqueles estudiosos vio além, fazendo um

#J. Do Aronson  (ed.), Debr and the Less Developed Countries {Boulder,
1979y, pp. 103, 203 ¢ 205,
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julgamento de valor dibio no sentido de que a abertura ao exterior
¢ inevitavelmente ruim. De novo, eles estio certos quando impli-
citamente reconhecem a assimetria dos interesses dos banqueiros:
cstes sdo muito mais ativos durante as crises do que durante as
fases de prosperidade no sentido de pressionar por politicas orto-
doxas e conservadoras (quer seja no campo da economia ou ne
da politica) . Mas tais estudiosos, além de niio reconhecerem a dispo-
sicio dos bancos privadoes, maior que a de governos, em emprestar
para una variedade de regimes, atribuem as crises, por outro lado,
causas exclusivamente externas, a¢ invés de consideri-lus 20 menos
parcialmente de rafzes internas. Finalmente, a corrente da depen-
déncia interpreta a solucio autoritiria gue pode surgir da crise
COMO uma Imposi¢io capitalista, desprezando os erros do populismo.

Os comentirios acima ndo significam que os empréstimos romados
de fontes privadas niio impliquem sobrecargas. Trés impactos finan-
ceiros adversos tém-se manifesiado: um ¢ o das taxas de Juros miais
elevadas; o segundo € o dos prazos menores; ¢ o terceiro ¢ o da
maior diferenciagio das taxas de juros,

O custo mais elevade do mercado livre é um fato claro. Os em-
préstimos oficiais contém um elemento explicito ¢ intencional de
doagio, em virtude das taxas de juros favorecidas e dos longos
periodos e caréncia. Mesmo quando os bancos multilaterais sio
forcados a elevar suas taxas, uma ves que eles proprios passam a
incotrer em custos altos para seus recursos, tais taxas continuam
inferiores as praticadas no mercado livre. O elemento de doagiio
nos empréstimos oficiais para a América Latina tem sido substancial
(399, da valor do empréstimo no final da década de 60 e 229,
por volta de 1979}, 4 e além disso a infla¢io nio compensada acres-
centou outro elemento de doagio. Taxas nominais de juros fixas
beneficiaram os tomadores, assim como as taxas de juros contratadas
ha mais tempo tornaram-se negativas. Qs empréstimos privados em
euromoedas, por outro lado, baseiam-se em taxas varidveis, ajustadas
duas vezes por ano de acorde com a LIBOR (London Inier-Bank
Offer Rate). Uma vez que esta taxa cada vezr mais incorpora a

* BID, Ecomomic and Social Progress in Latin America (1979), p. 89, para
a formula referente ao cdleulo da parcela de doacio aplicada aos empreéstimos

oticiais,
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inflagio esperada, ndo ocorrem transferéncias para os tomadores em
tungio de subidas de pregos.

A estrutura mais apertada de prazos ¢ a segunda caracteristica
desfavoravel da divida privada. Os empréstimos oficiais para os paises
da América Latina tinham um prazo médio de 20 anos na década
de 60, caindo para cerca de Ib anos no final da de 70, enquarnto
os empréstimos privados tén tido prazos muito mais curtos. Mesmo
no melhor dos mundos — como em 1973, quando o Governo brasi-
leiro podia estabeleccr um prazo minimo de 10 anos, em face de
um “milagre” econdmico baseado no endividamento — o prazo médio
da divida privada era muito menor. Na fase de ajustamento da
divida, quando prementes necessidades de capital transformaram os
paises em pretendentes ardorosos, os prazos foram algumas vezes
reduzidos para cinco anos, aproximando-se atualmente dos oito anos.
A bem documentada experiéncia do Brasil ¢ ilustrativa dessa {lu-
tuagio: o prazo médio caiu de 5,6 anos em 1970 para 4,7 em 1972,
quando se aceleram os empréstimos em euromoedas, subindo nova-
mente para 5,6 anos em 1974, uma ver gue os prazos da divida
privada aumentaram, e haixando novamente para 4,3 anos em 1977,
em virtude dos consideriveis empréstimos tomados sob condicoes
menos [avoraveis, ®

Prazos curtos limitam os ganhos devidos 4 infla¢do, pois impdem
pesadas cargas sobre os rendimentos das exportagdes e aumentam a
vulnerabilidade dos devcdores face a flutuacdes na demanda ou na
capacidade de exportar. A consiante necessidade de refinanciar o
saldo devedor deixa pouca margem para crro.

Ao mesmo tempo, os préprios mercados privados de capital tor.
narani-se mals instdveis, As taxas de juros internacionais tornaram-sc
menos previsiveis ¢ crescentemente dependentes das politicas mone-
tarias cos paises industrializados {as bruscas oscilagbes de 1980
ilustram bem este ponto). Como as taxas de juros correntes apli-
cam-se tanto aos empréstimos atuais quanto aos passados, uma
variacio de um ponto percentual nas taxas de juros nominais pode
provocar, conseqiicntemente, uma mudanga no balan¢o de paga-

i Po N, Batista Jr.. Particiacdo Brasileira mo Mercado Financeiro Inter-
nacional: Custo ¢ Perfil da Divida FExterna, 1968!79 (Rio de Janeiro: FGV, marco

de 1980), pp. 10 e 38,
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mentos da regido de quase um bilhdo de dolares. Os aumentos do
prego do petrdleo na verdade inverteram favoravelmente a balanca
de comércio da regido como um todo e, caso se exclua a Veneruela,
deixaram a situacio inalterada.

Fssas caracteristicas dos mercados privados de capital contbinam se
de forma a redusir os benetficios para os paises tomadores em desen-
volvimento. Juros mais elevados, prazos menores € maior incerteza
sdo {atorcs que expdem os devedores a maiores riscos no curto prazo
¢, a0 mesmo tempo, reduzem os ganhos liquidos a longo prazo.
Uma estratégia de endividamento baseada em recursos privados ¢,
portanto, diferente de outra que se baseie em empréstimos oficiais.
A proxima seqdo prossegue a discussio desse tema, 20 cOntrastar os
retornos a longe prazo dos investimentos financiados por emprés-

timos com os problemas de liquidez que surgem a curto prazo.

3 — A taxa de retorno dos empréstimos externos

Um dos principais argumentos a favor da op¢io leita por muitos
padses latino-americanos na ltima década, no sentido de se endi-
vidarem, era o de que o dinheiro era barato, em conseqiiéncia da
cliciéncia da intermediagio ¢ da inflagio acima da que era ante-
cipada. Essa impressio de que as taxas de juros reais sdo baixas,
ou mesmo negativas, é apenas parcialmente correta, uma vez que
o resultado depende muito do deflator utilizado. A Tabela 2 mostra
a taxa de captagio em vigor, o spread a cada ano {especificamente
para o Brasil, mas amplamente representativo), o deflator do PNB
dos Estados Unidos e um deflator para os precos das exportagdes
latino-americanas. Com excecdo de 1975, a taxa rcal de captacio
comparada com o deflator do PNB (Estados Unidos) foi consis
tentemente positiva, atingindo 1,59 no inicio da década de 70,
antes da crise do petrdleo, mas tendo uma gqueda em meados dessa
década, uma ves que as taxas nominais nio acompanharam o ritmo
crescente da inflacio. Ela voltou a subir logo depois, com a dimi-
nuicio e a diversificagiio das aplicagoes dos excedentes da OPEP,
chegando a aproximar-se de 59 em 1980,
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TABELA 2

Taxas veais de juros no mercado de euromoedas

(Em %)

Fatados Deflator
Taxa de Unidos: dos Pregos Spread
Captacio  Deflaior do  das Lxpor- Spread Mddio
(Deposil PNB tagdes {Brasil) {Paises em
Rate) {Crescimen- (Crescimen- Desenvol-
to Anualy (o Apual) vimento)
1969 9,8 5,0 43 1
1970 8,5 54 10,4 3
1971 6,6 51 —3,9 2
1972 0,0 4,1 R,2 1,25
1973 9,2 3,8 37,7 07
1974 11,0 9,7 45,6 LI 1,1
1975 7,0 W6 1,0 1.5 1,7
1976 3,6 5,2 14,0 24) 1,7
1977 6,0) 3,9 24,6 2.0 16
1978 87 7.4 —8,3 1.7 1,2
1979 12,0 8,8 10,8 0 0,9
1980m 14,3 9,0 15,4 1,75

FONTES: Taxa do mercado de euroddlares: FMI. {niernationel Financial Statvsrics. Deflator
do PNB (Estados Unidas): para 196978, U. 8. Rureau of Census, Statistical Abstract; para 197980,
FMI, Warld Economic Outlook. Unidade de Valor das Exportacdes do Temisfério Ocidental {exclu-
sive petréleo): Tnternational Financial Stalistics Yearbook . Spread (Brasih: P. N. Batista Jr., op. rit.

AEstimativa.

O padrio das Laxas reais de juros medidas em termos dos pregos
das exportacdes ¢ bem diferente. Uma vez que os pregos das expor-
taches (e importagdes) subiram muito mais rapidamente do que
o deflator do PNB durante esse periodo, esta taxa real — comparadz
com os precos das exportacdes — tica muito mais baixa ¢ bastante

negativa em 1973 e 1974, Ela, no entanto, ¢ mais variavel, em

virtude da maior flutuagio dos precos das exportagdes,
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Nenhum desses deflatores ¢ adequado para medir o custo real
da divida, ji que nio captam adequadamente a utilizagio ¢ o paga-
mento  verdadeiros das  divisas. Um problemz referentc a estes
desencontros ¢ o fato de que a divida ¢ contraida e paga em prazos
diferentes. Qualquer que seja o padrio histdrico das taxas, os custos
nio podem ser calculados sem levar em conta as taxas de juros
futuras e a trajetdria da antortizagio.

Procuramos incorporar um procedimento  diferente para  detla-
clonar a divida, a0 mesmo tempo e¢m que consideramos explicita-
mente o (uturo ao calcular o custo implicito des fluxos efetivos de
capital recebidos pelo Brasil na década de 70, Uma vez que nio
existem  informacoes comparaveis isponiveis para a regiio como
um todo, a estimativa é especilica para esse pais. Como a impor-
tancia do Brasil em relagio & divida latino-americana e mundial é
tdo grande e como também sio semellianies os custos dos emprés-
timos  para diferentes padses, os resultados obtidos apresentam
interesse geral,

A técnica de dellacionamento tem o efeito mais importante e ¢
mais polémica. Uma vez que um deflator de precos do PNB, em
délares, redus os délares a wma cesta [ixa de bens, ele torna-se
inadequado. A cesta usada como padrio nio estd relacionada com
os ddlares tomados ¢ pagos pela América Latina. Nio conseguc

G Uma taxa interna de vetorno, r, ¢ calculada através da seguinte formula;

I, 0,
¥ - -y
1y 1y

onde T representa entrada, ¢ significa suida ¢ 0 ¢ a laxa de desconto que iguala
a soma das entradas & cas suidas. As entradas sio os empréstimos  brutos
médio e longo prazos. recebidos entre 1970 e 1979: us saidas sio as amortizacoes
€ o5 juros pagos sohre aqueles empréstimos, devidos aié 1993 {quande resta
um pequeno residuo de amortizagio) . Para o periodo 1970;59 as saidas sdo
estimactas da seguinte forma: esquemas de amortizacio sobre o saldo devedor
av final de 1969 menos servico da divida preexisiente; os pagamentos corrcs-
pondentes de juros sdo ajustados pelas taxas cm vigor, nos Ppagamentos correntes
e servigos. As amortizacdes futuras sio tomadas a partir do saldo devedor em
dezemhro de 1979; os juros a serem pagos sic estimados sob diferentes hipdtescs
para a taxa de jures. Todos os dados sio do Boletim do RBanco Central do
Brasif.
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registrar corretamente a desvalorizacio do dolar face a outras moedas
malis fortes. O que procuramos ¢ o (USLO eml recursos reais em que
incorrem essas economias, como resultado da entrada e da saida pos-
terior de dolares de diferentes valores. Este é um problema de
equilibrio (ou melhor, de desequilibrio) geral, que exige o conheci-
mento das aplicagdes feitas com os dolares ¢ da forma dos paga-
mentos subscqiientes. Tal problema nao ¢ apropriadamente simpli-
ticado por generalizadas igualdades marginais. ¥

Como primeira aproximagio, tomamos como HumMerdire para as
entracdas efetivay de dolares a cada ano as importagdes que pudessem
ser fettas com o3 ddlares; as exportacdes necessdrias para pagar os
juros e as amortzacoes sio tomadas como numeraire das saidas efe-
tivas ¢ projetadas. Isto difere mais em grau do que em natureza
do deflator ponderado dos pregos das importagdes e das exportagdes
proposto por §. Williumson. O grosso do ajustamento do balanco
de pagamentos ¢ atribuido ao aumento das importacoes, quando a
divida esta sendo contraida, e uo aumento das exportacdes, quando
a divida estd sendo paga. Tul estrutura de ponderagio varia corre-
tamente com o ciclo do endividamento, pois tem a virtude adicional
de dar ¢éntase ao fato de que as relagdes de troca relevantes para

ToSe u taxa e cambio fosse de equilibrio, os délares poderiam ser convertidos
em mozda nacional ¢ deflacionados por um indice de precos domésticos. 1sto
¢ essencialimente o que propds recentemente R. Dornbusch: um defllator para o
estoque da divida baseado nos precos ao consumidor. Para chegar a esse resul-
tado, ele admite gne a conta corrente estd, em mddia, em equilibrio a longo
prazo, fato que ignova a realidade dos deficits permanentes, plancjados ou in-
volunuirios. (1. R. Dornbusch, “Consumption Opporiunities and the Real Value
of the External Delit” (sziembro de 1980% , mimeo. Massad ¢ Zaheler consideram
explicitamente a taxa de cimhbio de equilibric ¢ o ajusitamente do balango de
pagamentos ac tratarem o problema do deflacionamento, mas terminam propondo
o deflacionamento do estogque da divida por um indice das relagdes de trocu,
aparentemente por questdes priticas: a necessidade de incorporar os precos dus
importacdes e os das exportagées. Cf. €. Massad ¢ R. Zaheler, "Dos Estudios
sobre Endendamiento Externo™. in Cuadernos CEPAI  (1977y. [. Williamson
sugeriu uma soma ponderada dos precos em délares das importagdes ¢ das expor-
taghies, com os pesos vefletindo as parcelas marginais das cxportacdes e das
inmportacdes no ajustaments do balango de pagamentos necessdrio para gerar as
divisas suficientes para pagar o servigo da divida, Tal procedimento corresponde
a compensar as variacdes da taxa de c¢dnbio de equilibrio, O deflator deveria
ser aplicado apropriadamente aos fluxos, e ndo aos estoques.
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determinar o custo real da divida situam-se entre os precos das
importagdes correntes € os das exportacoes futuras. S

Tal procedimento envolve a estimacio do escalonamento dos
pagamentos futuros e do indice de precos das exportacdes futuras.
O padrio dos pagamentos de amortiza¢io dos empréstimos contra-
lados ¢ conhecido e pode ser usado, bhem como os juros referentes
tos empréstimos privados tém de ser calculados ¢ dependem da taxa
nominal de juros usada. Assim, tanto a amortiZagio quarnto os juros
tém de ser posteriormente deflacionados, ficando claro, portanto,
tomo o custo da divida passada tem uma importante dimensio
futura,

Foram feitas duas hipoteses sobre as taxas nominais de juros para
o periodo 1981/95: 9 e 189, Duas taxas futuras de inflacio foram
tambeém usadas: 8 e 109, As combinacoes de aumentos futuros dos
precos e das taxas de juros resultam em diferentes taxas reais de
juros.

Sdo estas Gliimas que realmente interessan, e nio as taxas de
inflagio per se, quando predominam os cmpréstimos privados. Com
uma taxa de inflacio de 209, uma taxa real de juros de 597 nio
€ vantajosa em rela¢io a uma taxa nominal de juros de 397 na ausén-
cta de inflagiio, porque o ajustamento das taxas nominais pela taxa
de inflagio aumenta o valor real dos pagamentos iniciais de juros

® O deflator, como utilizado aqui, da todo o peso is exportacoes, depois do
periodo de entrada de capital. Um indice de pesos fixos refletindo ac mesmo
tempo a substituicio de importagdes ¢ o aumento das expertacées ¢ inadequado
quando se admile que 05 pagamentos de servicos serfo crescentemente gerados
pelas exportacées. Assim. a énfase aqui dada aos precos das exportagdes na fasc
de pagamento da divida é da forma que se esperaria de um indice ponderado,
O objetivo dos precos de importagio ¢ tornar compardveis as entradas de capital
de anos diferentes. Para um ano isolado pode-se simplesmente calcular ¢ contetido
de rccursos reais <os pagamentos de servicos aos precos daquele ano, mas para
uma série de anos ¢ necessario algum numeraire para o3 fluxos, devendo envolver
uma  estritura de ponderacio diferente, duminada pelas importagies, Como
uma guestic cmpirica, um indice ponderado ou o procedimento aqui aplicado
deveria levar a resultados virtnalmente jdénticos, a nenos que s projetassem
agudas diferencas no {nture. A razio & que tanto os precos de importacdo
quanto os de exportagio subiram mais rapidamente rlo que o deflator do PIB
durante a década de 74, sem muito efeito sohre as relagdes e troca.
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mais do que reduz o valor real dos pagamentos futuros de amorti-
ragio, que 530 {ixos.

O efeito das taxas nominais que compensam corretamente pela
inflagio — deixando constante o custo deflacionado da divida —
é antecipar a amortizacio, reduzindo assim o prazo de maturagio
meédio da divida. Se, além disso, os emprestadores reduzem também
0s prazos, em virtude das incertezas sobre a inflagdo, pode haver
uma penalizagio dupla. Taxas mais elevadas de infla¢do serdo entio
desvantajosas, exigindo maiores fluxos brutos de capital para finan-
ciur o mesmo nivel real de investimento. Qs ganhos derivados da
inflacio dependem da ndo completa acomodacio das taxas de juros,
scja porque elas sdo fixas, sejn porque o mercado avalia incorreta-
mente 2z inflacdo.

A Tabela 3 apresenta oito estimativas diferentes para o custo dos
empréstimos brasileiros durante a década de 70, as quals Corres-
pondem a quatro taxas reais de juros futuras e a dois deflatores.
Podem ser extraidas irés conclusdes.

Uma indica que a escolha do deflator taz uma diferenca de cerca
de cinco pontos percentuais na determinagao do custo. O deflator
de comércio, que reduz o valor dos délares muito mais do gue o
detlator do PNB, registra um custo negativo para a divida externa
contraida durante o periodo, o que pressupde que os pregos clas
exportacdes nio subirdo mais rapidamente do que o deflator do
PNB no futuro. Se cles continuassem a fazé-lo, o dilerencial de
custo ampliar-se-ia ainda mais. Inversamente, se o indice de pregos
das exportagdes crescesse menos, a divergéneia seria reduzida.

Em segundo lugar, os calculos dos custos sio sensiveis & taxa real
de juros futura, Cada ponte percentual de aumento naquela taxa
eleva o custo da divida passada em cerca de 0,3 ponto percentual.

% John Williamson, "The Why and How of Funding LDC Debt™ (junho de
1980) , mimeo. p. 8, rcaliza cdlcudos ilustrativos, Os pagamentos injciais, em termos
reais. sio duas vezes maiores sob a hipdiese de 129, de inflagio e uma taxi
nominal de juros de 153% do que no caso de penhum crescimento dos precos
e uma taxa de juros de 3%, em ambos os cases considerando-se um prazo de
maturagio de L0 anos. 8¢ o prazo de maturaciio for reduzide para cinco anos,

aquela relacio passa a ser maior do que s,
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Custo para o Brasil das entradas de capital — 197079

(Em <)

Taxa Real de Juros Deflator do PNB dos e (Y
(1981195 Estados Unidos Dellator de Coméreio

. 1,0 A0

! 2,5 24

3 31 1.9

3 2,7 — L3

FONTE: FMI, Tnicrnational Financial Stelisties.

O impacto ¢ atenuado, uma vez que os custos referentes aos en-
préstimos da década de 70 permanecem [ixos. A taxa de retorno
€ uma média ponderada entre o passado ¢ o futuro. Da Tabela 3
deduz-se que a taxa real implicita na década de 70 era um pouco
menos de 39 no caso do dellator do PNB e de cerca de —4
no caso do deflator do comércio,

A dereeira conclusio ¢ a mais importante. Independentemente
do deflator e das taxas reais de juros futuras, o endividamento
cra um otimo negécio na década de 70. Taxas reais médias de até
3¢, comparanrse faveravelmente com os precedentes historicos. E
cxiste uma hoa razio para preferir o deflator do coméreio, pois
com qualquer ponderaciio ele resulta em custos muito miis baixos,
Os retornos reais no Brasil — aplicagdes em infra-estrutura, fontes
alternativas de energia ¢ investimentos diretamente produtives —
tém sido certamente superiores. A grande parcela do capital na
renda do Brasil, combinada com uma relagio capital/produto rela-
tivamente baixa, implica taxas rcais de retorno consideravelmente
superiores, 10

0 Tem-sz, numa fungio de producio Cobh-Douglas. que a taxa marginal de

&)

retorno € dada por r = o, onde ¢ € a parceln do capital na renda ¢ O/K

a relacio produtofcapital. A parcela do capital no valor adicionado (Brasily ¢
de cerea de 04 ¢ a anizl relacio marginal capital/produte ¢ de 3,5, Supondo-se
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Desta forma, ndo cxiste propriamente um problema de endivida-
mento, uma vez que a divida poderia, no longo prazo, pagar-se a
si propria. Custos negativos, naturalmente, tornam tal proposicio
ainda mais evidente, mas existe mina preocupacgio generalizada com
a magnitude da divida e, nio menos, com a divida do Brasil.

(3 verdadeiro problema ¢ outro. Tratu-se da dupla exigéncia de
pazar continuamente ¢ servigo da divida, a curlo prazo, ¢ em di-
visas. (O problema centra-se, entio, na elasticidade a curto prazo
da oferta de capital e nas perspectivas das exportacbes a médio
prazo. Quanto maiores as obrigagbes do servico da divida, em vir-
tude dos prazos menores ¢ «e maiores taxas nominais de juros,
mais suscetivels estario os paises a crises de liquidez e aos custos
de ajustamento a elay associados,

Em suma, retornos positivos a longo prazo sobre os recursos
tomados ndo garantem as ivisas necessirias no curto prazo. Os
perfis dos benelicios e dos custos provavelmente serdo diferentes
ao longo do tempo, exigindo financiamento continuo ao longe do
tempo, até que os retornos sejwmn realizados num horizonte mais
distante. Se nile se dispde de empréstimos externos adicionais, as
obrigagdes a curto prazo nio podem scr cumpridas, ou 0 podem
ser cumpridas pela compressio das importagdes e, em conseqiiéncia,
do crescimento. As cxportagdes provavelmente nio atenderdo as
necessidades imediatas de divisas, mesmo que cresgam rapidamente,
mas elag sdo tambhém um elemento essencial para evitar uma arma-
dilha do endividamento. O problema de liquidez a curto prazo
tem sua conmapartida num problema de wansformacic a médio
prazo: a capacidade de desviar uma parcela crescente da capacidade
produtiva para as exportagdes. A divida sé pode ser paga, ou sua
laxa de crescimento reduzida, através de um crescente excedente
na balanga comercial,

Nio se pode garantir uma olerta adequada de novos empréstimos
e um acesso [icil aos mercados, na dificil situacio atuzl da economia

que este Gitimo valor aproxime-se da média, que era mais baixa nos anos do
“milagre”. a taxa real estimada ¢ de 119, O que importa ¢ a ordem de gran-
deza que, dadas u 1axa de crescimento do Brasil, a parcela do capital e a taxa
de investimento. deve exceder substancialmente o custe da divida,
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internacional. Adicionalmente, as taxas nominais de juros cem 1980
¢ 1981 estio muito elevadas, ndo mostrando sinais de quedas con-
sistentes, e provavelmente seguirio as reducoes da taxa de inflagio.
Os paises pobres em petrdleo defrontam-se com a grave perspectiva
de deterioracio de suas relagbes de troca, desde que os precos futuros
do pewdleo crescam mais do que os de suas exportagoes. Conside-
rados juntos, esses fatores poderiam gerar um verdadeiro problema
de divida: os custos dos novos empréstimos da década de 80, neces-
sdrios para suprir a liquidez de curto prazo referente aos empreés-
timos da década anterior, poderiam muito bem superar os retornos
reais, Uma lmitacio [undamental de um modelo financiado pelo
endividamento ¢ que ele cxige uma oferta continua de crédito, em
condighes favoraveis, para que se realizem suas vantagens. A divida
contraida na década de 70 pode, afinal, revelar-se mais cara do que
parecia.

Continuamos explorando este tema na proxima seao, examinando
em termos quantitativos as necessidades de divisas a curto e médio
prazos para os paises devedores da América Latina, com énlase

especial sobre o caso do Brasil,

4 — Projecdo das necessidades de financiamento

A dinimica da divida, em termos quantitativos, ¢ melhor compre-
endida quando se introduz o fluxo de desembolsos (servico da
divida) numa estrutura que projete também o balanco de merca-
dorias. O modelo muais simples para se fazer isso é aquele que
velaciona as necessidades de lmportagio ao crescimento do produto.
Apesar de sua abstragio quanto i complexidade real da economia,
tal abordagem — em virtude de sua oricutacio para o futuro — ¢
mats informativa do que outras que se baseilem em coeficientes
estaticos do servico da divida ou em medidas semelhantes. Ela ¢
tambént mais precisa do que estimativas derivadas de regressdes sobre

os deficits em conta corrente, gue ignoram o papel crescente
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divida, mais do que as contas de mercadorias, em generalizar aqueles
deficits. 1

A forma reduzida hisica do modclo utilizado, cujos detalhes algo
majs claborados sio apresentados mno Apéndice, ¢ a seguinte:
AD 4+ M, { +ag)' — X, (I + 17+ iD onde D ¢ a divida,
M representa as importagées, o ¢ a elasticidade das importagdes,
g ¢ a taxu de crescimento do produto bruto, X representa as expor-
taches, r ¢ a laxa de crescimento das exportagdes e [ é a taxa de
juros. Estio implicitas nesta formulacio as hipoteses de que existe
disponibilidade adicional de capital em volume suliciente e de que
o consumo doméstico ¢ determindvel pela politica econdémica. O
modelo ¢ formulado de modo a explicitar as implicagdes de mudan-
tas nos pardimetros sobre as necessidades de capital, gue so especi
lcadas acima, em sua forma liquida. Em termos brutos, teriamos:
I. =6 D 4+ AD onde I. é o montante bruto dc empréstimos e
b ¢ a reciproca do pravo da divida. Para dado aumento da divida,
guanio menor o periodo de amortizacio, maior serd o volume de
emprestinios.

Fica claro na primeira equagio gue um maxime da divida sd
¢ atingido se o g < 1, ou seja, deve finalmente surgir um excedente
na balanga comercial, £ o comércio, entio, gue determina a dindmica
de longo prazo da divida, A curto prazo, quanto mais altos forem
o nivel inicial da divida ¢ a taxa de juros, tanto mais tempo
ocolTerd até que se atinja aquele ponto critico. Uma vez atingida

a divida mixima, elx deelinard consistentemente a partir dai.

11 Um artigo recente de H. van B. Cleveland ¢ W. H. Bruce Brittain, “Are
the LDCs in over their Heads™, in Foreign Affairs (julho de 1977), estima o
deficit em conta corrente como percentagem da renda através de uma regressio
entre o deficit e as seguintes variliveis: renda real per capita, renda real da
OECD em relaciio 4 sua tendéneia, variagio do valor das importacdes de petroleo
e um indicador do excesso de oferta de meios de pagamentos, Ao ignorarcm o
servico da divida, os autores eliminam uma fonte crescente dos problemas, o
que ajuda u explicar sua veemente conclusio de que “os deficits correntes dos
paises menos descnvolvidos, assim comoe suas necessidades de emprdstimos exter-
nos, declinario de agora em diante,. . Se ¢ assim. as preocupaches com ©
preblema da divida dos paises menos desenvolvidos doverfo desaparecsr togo”
(pp. 76 ¢ 748).
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A Tabela 4 apresenta uma série de simulagoes da divida dos paises
nio exportadores de petrdlec da América Latina, sob cdiferentes
hipoteses a respeito dos elementoschave na determinacio das neces-
sidades de divisas, Tais projecdes, antes de serem estimativas do
que val aconiecer, sio tendéncias inerentes ds situacdes particulares
que elas descrevem, pois foram concebidas de modo a permitir com-
paragio direta entre a importincia de cada fator que tem influéncia
significativa sobre a cvolugio da divida: crescimento das exporta-
coes, crescimento do produto, elusticidade das importacdes ¢ con-
ligdes do mercado financeiro.

Dadas as hipoteses feitas, ndo é surpreendente que o crescimento
das exportacdes seja o determinante isolado mais Importante do
nivel da divida ¢ do estado do deficit em conta corrente. A reducio
de¢ um ponto percentual no crescimento real dus exportagdes, mos-
trada na parte B da tabela, leva a uma divida final que ¢ quasc
duas vezes maior do que a da proje¢io basica. Ao invés de final-
mente atingir um excedente de coméraio significativo, aquela conta
¢ estreitamente equilibrada ao final da década, enquanto grandes
pagamentos de fatores ao exterior continuam a gerar um deficit
cm conta corrente. O que se configura aqui como uma mudanca
na taxa de crescimento do volume exportado é igualmente vilido
piata a influéncia dos pregos. Uma tendéncia declinante de 19 ao
ano nas relagdes de troca preduziria o mesmo efcito sohre o nivel
da divida, mas com um custo mais elevado em termos de recursos
reais.

O lado das importagdes da conta de comércio ¢ considerado
através da variacto da taxa de crescimento do produto, na parte C.
O efeito e um crescimento mais rapido do produto ¢ amortecido
por uma elasticidade das importacdes ligeiramente inferior 4 uni-
dade; impde-se que as importagdes de petrdleo crescam menos que
proporcionalmente ao produto, de tal forma que, mesmo com precos
relativos crescentes, sua importincia diminui, Uma elasticidade das
importacdes maior do que 1 ampliaria a influéncia do crescimento
do produto sobre a balan¢a comercial. Taxas ascendentes de cres-

cimento do produto provavelmente exigirio uma elasticidade maior.
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Um conteado de importagoes mais elevado ¢ associado a um boom
de investimento, jd que os pontos de estrangulamento interno e as
detasagens tecnoldgicas penalizam a concorréncia domdéstica. Nesse
caso, as implicagdes adversas da parte C sobre o balanco de paga-
mentos poderiam  facilmente ser equiparadas aos efeitos de um
menor erescimento das exportagoes. Assim, caso a elasticidade de
importa¢des de produtos que nio o petréleo aumentasse de 1 para 1,1
quando a taxa de crescimento do produto passasse de 6,0 para 6,69,
o crescimento das importagées passaria de 5,9 para 7,09, Tais hipo-
teses reproduziriam as conseqiiéncias sobre a divida expostas na
partc B.

Esse cfeito ampliado do crescimente do produto estd rambém
implicito nas politicas que prevéem o alivio das pressdes da divida
atraves da recessio. Se o impacto sobre a demanda de importagdes
¢ mais do que proporcional, impulsionado por variacoes de pregos
que tornaran as importacdes relativamente mais caras, wma desa-
celeracio da economia pode ajudar o balanco de pagamentos mais
do que as elasticidades médias indicam. Igualmente efctiva, natu-
ralmente, ¢ com custos menores, ¢ a reducio da elasticidade de
importacdo que cvita ou reduz o declinio do crescimento agregado.

Ciondigdes financeiras mais desfavoriveis afetam os pagamentos
de juros ¢ o perfil temporal da amortizacio. O impacto negativo de
taxas de juros mais elevadas ¢ parcialmente neutralizado pelos maio-
res ganhos sobre as volumosas reservas que vdrios palses mantém
atualmente, assim como também ¢ amenizado pelo lato de que as
taxas de juros sobre empréstimos oficiais passados sio fixas. Parte
do aumento nos custos lquidos de juros em relacio & projecio
basica deve-se ao crescimento relativo da importincia da divida
privada. Embora o salde positivo da balanga comercial ainda gere
um excedente em conta corrente ao final da década, os niveis mais
elevados de amortizacio devidos ao encurtamento dos prazos pri-
vados acabam exigindo maiores volumes de entrada de capital e
também de pagamentos. Como resultado disso, os coeficientes do
scrvico da divida ficam altos mesmo guando comparados com um
quadro de maior endividamento.

As condigdes financeiras mais desfavordveis sfio, portanto, de dois
tipos, com diferentes efeitos: custos mais altos de juros, que decorrem
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da necessidade de maior endividamento e prazos menores, que se
refletemr em maior giro da divida para dade montante da divida.
Nu parte D o primeiro tipo contribui para uma divida {inal 259
acima da projecio bdsica, enquanto o tltimo implica um volume
rcal de empréstimos guase constante entre 1980 ¢ 1986, embora a
relacio deficit em conta corrente/produto bruto tenha sido reduziea
a metade no periodo,

A parte E apresenta uma combinacio de todos esses fatores,
refletitilo de forma dramatica a sensibilidade da divida a uma série
de variaches pequenas mas que se reforcam, tanto na situagio ex-
terna quanto nas politicas domésticas, A divida final de 602 bilhdes
de ddlares é quase trés vezes o valor de 1980 que aparece na parte A
As necessidades Drutas e liquidas de empréstimos crescem a wma
taxa anual da ordem de 59 wo longo da década. O deficit em
conty corrente sonmente fica estivel, ao Invés de mostrar melhoria
apreciavel; o cocficiente do servigo da divida paira num nivel que
indica que uma considerivel vulnerabilidade persiste.

Tais cendrios geram uwma mensagem dupla. Por um lado, lica
claro que um crescimento do comércio as taxas observadas na década
de 70, ao lado de um continuo acesso ao capital, em condi¢bes com-
pardveis as da dltima década, tornam a administracio da divida
vidvel. A parte I ¢ claramente a mais realista, nem que seja apenas
pelo {ato de que um desempenho mais favordvel em conta correate
se refletivia em awmentos das impottagdes, ¢ nio em reducao da
divida, Mesmo assim, o endividamento ¢ significativamente desace-
lerado, em comparacio com a experiéncia da década anterior; o
aumento previsto da ordem de 509 no endividamento na década de
80 ¢ aproximadamente 1/3 do aumento da década anterior.

Essa capacidade de enfrentar as obrigacdes correntes depende
de que a situagiio econdmica internacional mantenha-se Favordvel c
aberta, Nenhum grande sacrificio interno é exigido, uma vez que
nio se laz necessario um aumento significativo das relacdes expor-
tagdes /renda ou poupanca/renda. Os recursos [inanceiros externos
complementam a acumulagio domdstica de capital em proporcoes
apenas ligeiramente decrescentes,

Existe uma outra interpretacio, menos otimista. Uma pequena
reducdo no crescimento do comércio pode [acilmenie transtormarse
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em awnentos muito maiores do endividamento. Mesmo um cresci-
mento de 6Y;, mantidas as demais condi¢des da parte F, implica
uma divida final que ¢ 879, maior e um coeficiente de servico da
divida de 0,58. A diramica de longo prazo nio ¢ muito estivel,

No curto prazo, ¢ a conta de capital que predomina e a situacio
nio ¢ muito mais encorajadora. Mesmo com um intervalo de cres-
cimente mais lento das exportacdes nos proximos anos, a adminis-
tragdo da divida poderia ser vidvel, (b uso de reservas, a substituigio
de importacdes e um crescimento <o produto algo mais lento po-
deriam manter o crescimento da divida dentro de certos limiics.
A condicdo critica ¢ a credibilidade continua, que permita um
fluxo compensatdrio de capital. As necessidades adicionais nio sio
dramaticas. O crescimento das CXportacocs, mesmo a taxas crescentes,
nio produz grandes difcrencas nas necessidades de divisas a curto
prazo. Contudo, este cresciments tem sido um determinante im-
portante do fluxo de entrada de capttal privado. Uma queda no
crescimento corrente das exportagdes, quaisquer gue sejam as pers-
pectivas a longo prazo, limitaria o acesso aos mercados de capital
¢ provocaria mais dificuldades imediatas.

As perspectivas do comércio nos proximos anos ndo sio, certa-
mente, promissoras. Para 1981, uma estimativa do desemipenho das
importagdes da OCDE prevé um declinio real de 29, e, dai em
diante, mesmo com a retomada, o crescimento das importagdes nio
thega a 7Y até 1985, A hipdtese pessimista é de um crescimento
anual de menos de 3% nos préximos anos. 2

O aspecto preccupante, ji indicado pelos grandes buancos, ¢ que
pode nado sc dispor de capital suliciente para gque se cubra o hiato.
World Financial Markets estima um aumento anual da oferta de
capital — as taxas correntes de inflacio — de nio mais de 159,
Os bancos estio mais relutantes em emprestar, uma ver que os
empréstimos aos paises em desenvolvimento atingem um expressivo
multiplo do patriménio liquido. Ao mesmo tempo, Morgan Guaranty
vé as necessidades de capital dos pafses em desenvolvimento nio

produtores de petrdleo expandindo-se a taxas que variam de 22
12 World Financial Markets (setemhro de 1980), p. 6.
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16,59, entre 1981 e 1985. 1% O prego, em lorma de spreads maiores,
nao cquilibra csse mercado. A oferta é descontinua: os bancos
reduzirio ainda mais os empréstimos caso ocorra uma crise de
liquidez.

Para a Amdrica Latina como uma regiio, um aumento de 159,
no financiamento — caso se materialize — seria suliciente. (Q cresci-
mento econdmico e reduzird, mas nio de forma tdo severa para a
América Latina como ocorrera em outros paises. Além do nivel
de rescrvas e da maior texibilidade das estruturas econémicas, gua
permitem a substituicio de insumos importados, existe um outro lator
cspecial que entra nas projecdes. Tratase do peso cada ver mcnor
{(para a regiiio como um todo} das imporiacoes de petrdleo dos
paises nio produtores, em virtude da crescente importincia do
México e do Peru como exportadores de petrdleo. De fato, as
importagdes liquidas de petrdleo da regido foram transtormadas cm
um pequeno cexcedente,

E precisamente csta nova heterogeneidade entre pafses da regiac
que redur a utilidade das projecdes agregadas, as quais podem gerar
uma visdo panorimica, servindo de orientagio para politicas inter-
nacionais. Em relacio as implicagdes para politicas internas elas
lalham, pois sdo variadas as condi¢des dos paises. O crescimento
mais ripido das receitas do petrdleo para o México, por exemplo,
foi contrabalangado por uma elasticidade das importagdes acima
da mdédia. A politica mexicana de endividamento atualmente ¢
adaptada de perto a um uso ativo dos recursos externos para o
crescimento, ¢ Nio para ajustamentos,

’

Em ultima anilise, o problema da divida ¢ nacional, ¢ nio re-
gionul, pois as rceeitas de exportacio de uns paises ndo podem
ser usadas para cobrir as obrigacdes de outros, Apesar da assisténcia
direta proporcionada pelo México ¢ pela Venezuela aos pequenos
paises da América Central e do Caribe, para ajudar a compensar
0s aumentos do preco do petrdleo, a experiéncia de cooperacio
regional para enfrentar os deficits pos-1973 ¢ modesta. A tentativa
da CEPAL no sentido de encorajar uma rede regional de seguranca
€nconirou pouco apoio,

B fbid., poo 8
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Por essa rarzio, passamos agora a examinar minuciosamenie o
experiéncia atual do Brasil, que ¢ mais tipica dos dilemas de ajus-
tamento de um importador de petrédleo do gque um agregaclo regional
hipotético.

5 — Brasil: uma ecrise de liquidez ?

O Brasil acumulou swa divida de quase 60 bilhdes de délares, wo
tinul de 1980, nas duas fases caracteristicas dos demais grandes
tomadores du Ameérica Latina. Antes da crise do petréleo, o finan-
clamento externo ecra um elemento estratégico do “milagre cco-
némico”, possibilitande um aumento significativo da taxa de inves-
timento, sem restringir o aumento do consumo. Depois de 1975,
o Brasil pussou de um crescimento  liderado pela divida a uma
divida gerada pelo crescimento, oun seja, contrataram-se emprdéstimos
externos para compensar os deficiis em conta corrente, associados a
hem-sucedidos eslorgos de sustentar altas taxas de crescimento., Apesar
da turbulenta situacdo internacional, o PIB do Brasil cresceu a
uma taxa de cerca de 79, entre 1974 ¢ 1980, acima da tendéncia
historica.

E incrente ao endividamento o fato de que os crescentes paga-
mentos de juros e amortizacio reduzam progressivamente os recursos
reais transferidos por dado nivel de empréstimo. O crescimento da
divida, passando de 12,6 bilhGes de délares ao finul de 1973 para
quase 60 bilhoes 2o final de 1980, loi neutralizado por wm cresci-
mento muito mais do que proporcional dos juros liquidos pagos, quee
passaram de 500 milhdes cm 1973 para cerca de 6,9 bilhoes em 1980.
As amortizagdes anuais subiram de 1,7 para 7 bilhdes, um aumento
menor, devido a uma extensdo inicial dos prazos de maturagio (vm
comparacio com a média pré-197%) e também i interveniéncia da
inflacio. " Nos proximos anos, os pagamentos crescerdo mais rapi-
damente. As vantagens iniciais devidas i inllagio desaparcceram,

4 Os valores para o final de 1980 foram extraidos de estimativas do Hanover

Manufacturer's Bank, publicadas cm Euromoney  (abril de 1981y, p. 4, ¢ de
{mternational Financial Statistics.

3O Pesq. Plan. Econ. H(2) ago. 1981



pois as taxas de juros passaram a retictir totalmente as expeclativis
de intlagio, talvez mais do que proporcionalmente. Uma vez que os
cmpréstimos de fontes privadas representam  atualmente maits de
90v, das entradas liquidas, aplicam-se taxas llexiveis a uma pro-
porgdo crescente da divida.

A trajetoria de ajustamento aos maiores precos do petroleo que o
Brasil adotou adia o sacrificio, mas ndo pode climind-lo. Fm virtucde
de ser o Brasil o maior pais em desenvolvimento importador de
petrdlen, o efcito da clevagiio dos pregos ¢ grande: aos nivels de
consumo correntes, um aumento de 5 ddlares por barril transtor-
ma-s¢ em uma necessidade adicional de 1,5 bilhdo de dolares de
divisas num ano. Mas, com um impeto crescente, a prépria divida
amplion a vulnerabilidade. Cada ponto percentual de variagio nas
taxas de juros signilica cerca de 500 milhoes de dolares de custos
liquidos; as taxas de mercado atingiram novos patamares em 980
e 1981, As crescentes necessidades de amortizacio devem também
ser retinanciadis.

Esta ¢ a razdo pela qual, apesar do impressionante desempenho
das exportacées em 1980, quando a receita cresceu em mais de
309, o Brasil enfrenta wma evidente crise cldssica de liquidez cm
1981. Apesar de uma veducio signilicativa das reservas ¢ wm au-
meto na divida a curto prazo terem levado a uma redugio nas
necessidades de empréstimos emy 1980, ndo se pode contar com tais
expedientes por muite tempo,

() que interessa no presente contexto ndo ¢ tanto o resultado
desse drama particular, mas sim twés questdes mais perais: a primeira
reitera o papel predominante de uma oferta continua de capital, em
comparagio com wm aumento da receita de exportagoes, para aliviar
a crise; a segunda ¢ a relagio entre as condicdes dos financiamentos
e a politica ccondmica do Brasil; ¢ a rterceira ¢ a implicacdo das
pressdes de liquides a curto prazo sobre a estrarégia de endivida-
mentto a médio prazo.

A énfase sobre u importancia da conta de capital para cobrir as
necessidades de divisas a curto prazo ¢ lacilmente justificada, dadas
as magnitudes envolvidas. O Brasil enfrenta atualmente e nos pré-
ximos anos deficits em conta corrente entre 12 e 15 hilhdes de do-
lares, sendo que o deficit da halanca comercial (inclusive servicos
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de nao-fatores) deve contribuir com nio mais de 5 bilhdes (menos
da metade, portanto}. A amortizagio prevista deve adicionar algo
proximo dos 10 bilhdes de dolares is necessidades brutas de finan-
ciamento, Assim, comparados ao total de empréstimos — que deverio
somar entre 15 e 20 bilhoes de délares ao ano — os aumenios espe-
rados da receita de exportagdes, de 4 a 5 bilhdes no cuso de cres-
chimento substancial, sio um mero complemento.

Em outras palavras, hi a necessidade de um aumento da divida,
assim como de alguns anos de crescimento sustentado das exporta-
¢oes para alterar essa aritmética. A curto prazo, os empréstimos
brutos nio ficardo muito abaixo da receita de exportacoes. As en-
tradas liquidas de crédito somardo cerca de 509, dos empréstimos
brutos, o que signitica que a divida vai continuar crescendo rapi-
damente, devendo dobrar — em termos nominais — em cince anos
(uma clevacio da ordem de 409, em termos reais) .

A principal fonte de novos financizmentos terd de continuar
sendo os bancos comerciais privados, mas existe muita especulacio
sobre as condigdes que eles vio exigir. No Brasil, tem-se discutido
se alguns bancos o [orcardo a recorrer ao FMI e, obtide tal cm-
préstimo, a aceitar um programa formal de estabilizagio. O que
¢ claro é que os bancos americanos reduziram consideravelmente
scu envolvimento nos wltimos anos, tendo sido seu lugar ocupado
por bancos europeus e japoneses, ¥ pois tais decisbes ndo sio mais
uma prerrogativa de Nova York {ou de Washington) .

Até agora a vulnerabilidade do Brasil tem sido refletida pelos
maiores spreads que ele vem pagando para induzir fluxos de créditos
continuos; spreads que eram de menos de 19 no outono de 1979
passaram, na primavera de 1981, a niveis de até 2500 (tads Laxas
excluem as comissbes) . LEssa piora nas condicdes dos empréstimos ¢
hem maior do que a verificada para o conjunto dos paises em desen-
volvimento. O indice ponderado dos spreads, publicado em Euro-
money, aumentou em 509 entre o final de 1979 e o linal de 1980, 19

5 ibid., p. 6.
1

PO indice de Fuwromoney foi publicado pela primeira ver em outubro de
1980 ¢ existe para os paises em desenvelvimente com renda intermedidria o
mais clevada.
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Além das taxas mais elevadas, o Brasil estd consciente da ligacio
entre sua politica econdmica ¢ sua credibilidade. De faro, a neces-
sidade de satisfazer simultancamente a uma comunidade interna-
cional atenta e preocupacda e a manifestos interesses internos con-
tribuiu para a incomnsisténcia e a ineficdcia das politicas adotadas.
O conjunto de medidas iniciais liberalizantes de Delfim Netto, de
derembro de 1979, ajudou a persuadir os credores sobre suas in-
tengdes ortodoxas, até que a aceleragiio da inflagdo comegasse o ter
efetto contrdrio. A continua énfase culpando os reajustes salariais
pclﬁs pressoes inflacionarias {quando o incidéncia dos salirios sobre
os custos industriais é limitada) ¢, novamente, uma concessio
preferéncias mais conservadoras,

A atengio esti novamente centrada nos instrumentos mais do que
nos resultados. A aceitacio de uma menor taxa de crescimento do
produto, a f{im de melhorar a situagdo do balango de pagamentos,
¢ ilustrativa. Conlorme escreveu recetitemente wmn analista de banco,
“o plano anterior de combater a intlacio pela promocao do cres-
cimento acelerado foi posto de lade, em favor de medidas reseritivas
mais convencionais. .. Substanciais melhorias do balanco de paga
mentos surgirdo, em virtude da moderacio do crescimento. Enquanto
se espera uma reduciio das importacoes, as exportagdes continuario
crescendo rapidamente, uma vez que elas se apdiam numa ampla
diversificaciio de produtos e de mercados”. 17 Essu analise ignora o
lato de que as importaghes (lermos reais), exceto petrdlen, perma-
neceram virtualmente constantes desde 1975, de que o ripido cros-
cimento das exportagdes ocorreu paralelamente ao rapido cresci-
mento do produto, mais em [ungio das politicas adotadas do que
do aumento da rentabilidade das vendas ao cxterior, e de que A
varia¢io no saldo da balanca comercial serd na verdade uma ajuda
modesta para a reducio das necessidades de Cmpréstimos externos.
Se a questio ¢ o balanco de pagamentos, virias outras medidas sio
40 menos tado efetivas, tais como: aumento dos subsidios is exporti-
caes, aceleracio das minidesvalorizagdes e controle das importacies.
Um crescimento mais lento pode ser justificado por oulras razocs,
mas a proposito de melhorar o balanco de pagamentos o argumento
nio ¢é muilo persuasivo.

17 Ewromoney (abril de 1981y, p. 8
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A grande prcocupacio com uma politica econémica ortodoxa, que
caracteriza 0s primeiros estagios de uma crise de liquides, pode ser
ilustrada de uma lorma mais indireta e mais esclarecedora. Apre-
sentamos na Tabela b quatre especilicagdes cstatisticas para prever
o spread  (sobre a LIBOR) cobrado aos tomadores no Brasil, em
cada trimestre do periodo 1974/7Y9. Duas consideram valores abso-
lutos: duas consideram os dilerenciais em relacio ao spread médio
dos paises tomadores em desenvolvimento. Duas incluem a varigvel
deficit em conta corrente/exportacdes, excluida das outras duas. A
razio ¢ a existéneiz de uma alta correlagio entre aquele deficit ¢
o volume de empréstimos dos bancos comerciais aos paises em deseti-
volvimento; a multicolinearidade poderia mascarar um efeito in-
dependente.

Lssas previsdes para os spreeds cobrados ao Brasil nos unos re-
centes tém vdrias caracteristicas em comum: alto poder explicativo;
papel dominante das condigdes gerais de mercado, cevidenciado pela
imporlﬁncia do spread médio dos paises em desenvolvimento: e um
papel insignificante — tanto no sentido aritmético quanto ro esta-
tistico — da politica fiscal ¢ da taxa de inilacdo internas. O cresci-
mento do volume das exportagdes reduz consistentcmente o spread,
contirmando seu efeito de alivio fururo do halungo de pagamentos,
¢ nie hnediato, Sua baixa clasticidade nido pode ser interpretada
erroneamente, (3 volume de exportacdes tem apresentado [Hutuacoes
perceniuais maiores do que a maioria das demais varidveis, dando-lhe
um impacto mais significativo. A relagio entre as reservas e as
importacdes nio mostra tal consisténeia, Seu sinal positivo pode
derivar de uma causalidade oposta: a acumulaciio de reservas ocorre
emn resposta a aumentos dos spreads, com o objetivo de provar maior
credibilidade quando de empréstimos futuros. A relacio  divida
liguida fexportaghes enira com o esperado sinal positivo; sua signi-
ficAncia estatistica depende da inclusio da relacho deficit em conta
corrente /exporticoes,

O coeliciente negativo desta Gltima varidvel, indicando um spread
nmenor puria wm deficit maior, possivelmente resulta du muliticolinea-
ridade mencionada acimg, assim como da necessidade de wn deficit
maior para absorver aumentos da divida. Do lado da procura, um
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spread menor induzird a que se tomem mais empréstinos e a um
defreit maior.

LEssas equagdes em sua forma reduzida nio podem esclavecer com-
pietamente a diversidade de influéncias que estio em jogo, e também
nio se dispdée de um grande nimero de observagdes para ajudar.
As regressdes sdo dteis, contudo, para mostrar que, uma ver iniciada
uma crise de liquider, as avaliagdes de riscos por parte dos credores
nio sc encaixam na estrutura preexistente. As previsdes dos valores
absolutos ou diferenciais dos spreads para o Brasil, em 1980, estio
muito abaixo dos valores reais, Embora os valores das varidvels
independentes em 1980 nfo sejam muito diferentes dos valores pre-
cedentes, exceto quanio 4 taxa de inflagio e 4 relacio reservas/im-
portagdes, os spreads subiram signiticativamente. Apenas uma das
equagdes capta mais do que uma [ragko do aumento. ¥

As perspectivas brasileiras quanto ao balanco de pugamentos em
1980 nio eram tio dilerentes das de 1979, A aceleracio da inflacio
nio provovou distorgdes sctoriais de lonma a impedir a sustentacio
do crescimento. Embora a menor credibilidade seja uma profecia
que induz sua propria realizagao, ela pode ser [acilmente racionali-
7ada e relorgada: o ritmo mais baixo de enwrada de capital trans-
[ormou wma vulnerabilidade latente em manifesta. Tal deslo-
camento da curva de oferta torna irrelevante o modelo preexisiente
de previsao dos spreads.

No curto prazo, portanto, um awmento da divida ¢ o principal
caminho para tratar o que pode ser um endividamento excessivo.
A politica econdémica do Brasil estd atualmente orientada para con-
seguir o tinanciamento necessirio sem ter de recorrer ao FMI, e
tal relutincia tem amplo apoio interno, em virtude de seu apelo
nacionalista. Issa decisdo pode representar uma certa desorientaciio
¢ implicar custos clevados. Os spreads ¢ as comissdes que o Brasil
estii pagando atualmente sio um preco elevado para o que pode ser

A equacio (1) prevé um spread absoluto de 109 para o quarto trimestre
de 1980; 4 equacio (2), de 1,36. A equacko (3) prevé um diferencial de 0,10;
cquacdo (4, de 025, O spread observado foi de 1,75 e o diferencial de 0.75.
Notesse que 4 equagdo (2), que prevé melhor para aquele trimestre, superestima
os valores do quarte trimestre de 197 (1,03 contra o valar chservado de 087) .
Assim, ela capta a metade da variacio anual, até menos em 1981,
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uma independéncia limitada. As politicas internas do Brasil podem
ser mais rigidas do que scria necessirio para satisfazer o FMI ¢,
ainda assim, inudequadas para trangiilizar inteiramente os credores
privados internacionais. Um programa formal de estabilizagio po-
deria reduzir o custo dos empréstimos com politicas internas cujos
objetives pouco diferem dos atuais.

A mnecessidade de financiamento adicional a curto prazo persiste
mesmo no caso de que a crise leve finalmente a wma renegociacio
da divida. Como a consolidacio da divida normalmente nfio altera
muito a vulnerabilidade inicial, nem elimina a hesitucio dos ae-
dores, esta ¢ a razio pela qual a lista de renegociagbes contém virios
conjuntos de multiplas entradas, devidas i repeticio da insolvéncia.
Apenas 17 paises respondem por 479, das renegociagdes multila-
terais de divida entre 1956 e 1980; das cinco experiéncias de uma
tnica entrada, quatro delas ocorreram a partir da metade de 1978,
podendo ainda resultar em repeticoes, ™

Duas excecdes a esse cardter temporirio do alivio devem ser men-
cionadas. Uma é a do reescalonamento suficientemente gencroso,
que leva a uma redugio signilicativa no peso da divida. Tais reesca-
lonamentos ndo tém sido [reqiientes: um estudo recente de Chandra
Havdy mostra que apenas para Gana e Indonésia forum canceladas
parcelas substanciais dos saldos devedores, e nenhum dos dois paises
voltou a pedir reescalonamento. Este caminho ¢ ainda menos pro-
vivel na medida em que a divida privada ganha em importincia,
As condigbes dus renegociacdes privadas tendem a ser mais duras,
nio se cumprindo as promessas de financiamento adicional. A outra
excegiio é uma mudanga definitiva nas perspectivas de exportacio.
O México é o exemplo clissico, pois lago depois que rccorreu ao
FMI, em 1975, suas reservas de petroleo ficaram inteiramente conhe-
cidas. Mesmo antes que as receitas de exportacio sc materializas-
sem, o México comecou a gozar de acesso favoravel nos mercados
de capital, possibilitando a aceleracio da retomada de sua economia.
Em grau menor, o Peru também se bencficiou da maior exportacin
de petrdleo, a precos mais clevados, a partir de 1978,

19 Vejase @ Tubeln 1 e a discussio de C. Hardy, Rescheduling Developing
Country Debts, 1956/80: lessons and Recommendations, Working Paper n.® |
{Overseas Develepment Council, marco de 1981),
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No caso do Brasil, e da maioria dos devedores importadores (e
petréleo, nenhuma das duas excecdes se aplica, o que impde umsi
sobrecarga 4 administracio da economia a médio prazo, a fim dc
reduzir sua vulnerabilidade. O cardter essencial da estratégia neces-
sdria ¢ claro: uma relacio exportagdes/renda crescente; uma relacio
poupanga/renda crescente: uma reducio do consumo de energia ¢
a introduciic de novas fontes de energia; ¢ o uso continuo do fintan-
ciamento externo. Fstas medidas, tomadas ao longe do tempo, sio
compativeis com o crescimento, a0 mesnio tempo cm que se reduzem
os deficits em conta corrente e os aumentos do saldo da diviea.

Tais prérequisitos nio serio facilmente satisfeitos pelo Brasil,
uma vez que, em primeiro lugar, cles implicam wm envolvimento
maior (e nio menor} do sctor publico, num periodo em que as
politicas monctdria e [iscal de curto prazo recomendariam o con-
irdrio. A abrangéncia dos ajustamentos necessarios para se adaptar
as novas realidades energéticas vai bem além da substituicio da
gasolina pelo dlcool, As necessidades de capital e a importincia de
uma abordagem planejada e integrada militam contra a mera obe-
diéncia wos sinais de mercado. O papel empresarial do Estado ¢
complementado por sua intervencdo reguladora. Incentivos as expor
tagdes, limitagko das importagdes e induciio 4 poupanca interna sio
medidas que parecem cnvolver uma grande presenca do poder
publico, Assegurar uma contribuicio produiiva do Estado, e ao
mesmo tempo impedir que seus gastos realimentem a inflacio. ¢

um grande desafio.

Essa é a economia da austeridade, num tempo em quce o humor
predominante ¢ o da recompensa por sacrificios passados. Para sc
reverter a tendéncia da participacio do {inanciamento externo im-
poe-se a redugio da taxa de crescimento do consumo Interno. Mas
reduzir o consumo de quem? Os trabalhadores urbanos nio se dis-
pordo a abrir mao de sua defesa contra a inflacio — qualquer erosin
de seus saldrios reais —, nem dos aumentos mais do que proporcio-
nais nos rendimentos reais concedidos is faixas infcriores da dis-
tribuigio. Os capitalistas insistirdo que as elevadas taxas de retorno
sdo justificadas pela necessidade de fomentar o investimento e de

3lo Pesq. Plan. Feon. 11(2) ago. 1987



aumentar as cxportagdes. O setor rural estd interessado em obter
uma melhoria das relagdes de troca, para compensar o abandono
anterior,

Lissas politicas devem ser concebidas e sustentadas num clima de
maior participacio politica, que se espera seja mantido. Esita parii-
cipagio levard a tendéncia populista a pregar a rejeigio, com base
no nacionalismo. da oricntacio econdinica mais aberta ao cxierior,
4 questionar a contribuicio social do lucro, especialmente das em-
presas estrangeiras, mas também das nacionais. O miercado interno
¢ @ melhoria da distribuigio da renda serdo propostos como alter-
nativas para a politica econdmica.

O caso do Brasil tem, entio, interesse mais amplo do que o des-
pertado pela ameagadora crise de liquidez deste inicio da década
de 80, Trata-se também de testar a compatibilidade entre um regime
potitico mais aberto € um modelo econdmico mais aberto ao exterior,
necessario a4 promogio do desenvolvimento com endividamento. Um
teste vilido so pode ser feito em face de uwma situagio internacional
que nao predetermine o resultado. Nao sc pode esperar que o Brasil
[rospere em meio a uma recessio global ¢ a incerteza quanto ao
acesso #os mercados de capital. O Pais ndo pode também resolver
adequadamente seu futuro politico quando o clima no hemisfério

¢ de ressurreicio da guerra fria.

6 — Conclusoes

A énfase deste trabalho [oi sobre o potencial construtive do finan-
ciamento externc para o desenvolvimente da América Latina, du-
rante o dificil periodo de ajustamento aos precos mais elevados do
petrélea, a partir de 1973. A realizacio daquele potencial depende
da disponibilidade futura de empréstimos privados, em condigdcs
favordveis, e nio apenas do acesso passado. As politicas internas
dos paises devedores também influenciario a realizacio daquele
potencial.
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Ao dar énfase ao endividamenio crescente, ainda que a taxas
menores, como uma parte essencial da solugiio (e nio do problema) .
nds o fazemos conscientes de que a divida externa ndo ¢ uma pana-
céta, Os custos de juros e amortizacio terdo finalmente de ser pagos,
€ 15t0 ocorrerd num futuro ndo nuite distante. Como existe sempre
o perigo de que titls pagamentos tenham de ser efetuados num mo-
mento em que as perspectivas das exportacdes estejam destavordveis,
o problema da divida reduz-se, em ultima anilise, 1 um problema
de comércio. Um crescimento menos rapido das exportagdes [uturas
dos paises devedores [rustrard o que de outra forma seria uma sdlida

estratégia de endividamento,

Depender do endividamento pode também complicar e distorcer
a politica econdmica dos tomadores. As taxas reais de cimbio sio
suscetiveis ao desequilibrio quando a conta de capital torna-se¢ mais
importante do que a conta de comércio. km uma primeira fase, a
subvalorizacio estimula a demanda interna de crédito externo, uma
vez que elimina os remores de uma desvalorizacio, mas, na medida
em que a taxa de cimbio permaneca fixa, apesar da intlagio interna,
a fim de estimular a entrada continua de capital, ela fica sujeita 2
supervalorizacio. A taxa pode ser sustentada, mesmo que prejudique
as exportagdes ¢ a corretu administragio da divida a médio prazo,
uma ver que o volume de empréstimos cobre as necessidades de
divisas. O desequilibrio nio pode persistiv indefinidamente. Unia
desvalorizacio esperada reduzird a entrada de capital e logo tornari
necessaria a desvalorizacio, e ai o ciclo comeca novamente. Quando
se adiciona o papel da acumulagio de reservas — financiadas pelo
exterior — sobre a expansio do crédito interno, e o trangiiilizante
efeito de adiar o ajustamento da economia 20s novos pregos relativos,
as possibilidades adversas tornam-se ainda wais assustadoras.

Existe, entto, um cquilibrio dificil ¢ delicado, inerenie ao pro-
cesso de desenvolvimento sustentade pelo endividamento. Muitos
paises latino-americanos embarcaram a fundo nessa trajetdria, pois
para eles a solugiio e o problema estio entrelacados. Uma politica
interna cuidadosa ¢ uma situacio econdmica internacional mais
estavel slio condigdes para que a solugio da década de 70 nio sc
transtorme no principal problema da década de 80,
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Apéndice

O simplificado sistema macroecondmice utilizado para projetar as
necessidades de endividamento em resposta a variacdes nas condicies
estruturais e [inanceiras é o scguinte;

I —Q=0_,+ S

-

2 ﬂfﬂp = J[np__r [(Q"I(J— I) * (1 + nlnp)] - P
3 — Mp= JIP_I (/@) - (1 4+ mpy)] - £,
f— X=X_, (1) P

-'.) - - F: ‘JT]\V_;‘|"1:,DP4I-|" E'?:OL'Q— '?,3 . ,6[[?_1
6o—dmq. At A

X
T - L=15_,{+r.P
8 — N=~K_,+1I
9 —(A=M-X F
W — R=FR_,+nr{M  M_}
' L
Fe- T!
12 —L=3# X+A4 -1+ R-R_)+T
13 — Ly = 5L
14 — [, =s, L
15 = Dy=Dp_ - Ag+ Ly

11— A =

16 — Dp = Dp - dp+ Ly

Os parﬁme tros-chave sio:

k — relagio capital/ produto;

My, — clasticidade  das  importagdes  (exceto  pewdleoy o
relagdo ac PIR;
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m,  — clasticidade das importagoes de petrdleo em relacio

wo PIB;
X — taxa de crescimento das exportagoes;
T — prazo de maturagio dos empréstimos:
n — percentagem das remessas sobre o estoque de capital;
i, — LIBOR nominal;
Iy — taxa de juros (oficial) nominal;
T — taxa de crescimento do investimento estrangeiro;
n — necessidacde marginal de reservas:
P — taxa global de crescimento dos precos;
P, — taxa de crescimento do preco do petrdleo: e
a — relacio entre as taxas de captagio e de empréstimo.

As condigdes iniciais sdo basicamente estimadas a partiv das infor-
magdes macroecondmicas e de balanco de pagamentos constantes de
BID, Feonomic and Social Progress in Latin America (1979). As
caracteristicas da divida foram extraidas das fontes citadas mnas
tabelas. A Tabela 6, a seguir, apresenta os valores (em dolares de
1980) e os pardmetros utilizados na projeciio basica.

A economia real comeca com metas de 1axas de crescimento e
uma taxa de crescimento das exportagdes especificadas exogenamente.
Quando as taxas reais de crescimento sio superiores s correntemente
observadas, aqueles valores sio atingidos gradativamente, o que
determina o equilibrio de mercadorias e servicos de nio-fatores.
Pagamentos de [atores, todos dependentes de valores do ultme
periodo, completam o deficit da conta corrente. Eles, juntamente
com a amottizagio, a acumulacio de reservas e o Investimento
liquido estrangeiro, determinam as necessidades de cmpréstimos. As
participacdes dos empréstimos oliciais € privados, juntamente com
a amortizacio, determinam os aumentos das dividas olicial ¢ pri-
vada. Os esquemas de amortizagio da divida olicial sio mantidos
mdependentes dos da divida privada, ambos dependentes dos pravos

de maturagic ¢ de caréncia. As taxas oficials de jures sio deter-
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TABELA §

Valores (em ddlares de 1980y ¢ pardmetros utilizados na
projecao bdsica

¢  — Produto Interno Bruto 495,1
! - Investimento Interno Bruto 116,%
X — Exportagdes de Bens e Bervigos 4,4
A, — Importacoes de Bens e Servicos {excelo petrdlen) 76,4
M, — Importacdes de Petrileo (CIF) 18,0
D, —. Divida Oficial 30,2
Dp - Divida Privada 1246
. — Reservas 97,2
K - Estoque de Capital 40,0
A Deficit em Conta Correnie 21,7
F — TPagamentos de Falares 17,7
A —- Amottizacao 22,7
f - Investimento IEstrangeiro 3,0
i, — LIBOR 125,
I — Creseimenrto Global dos Pregos 105
P, — Crescimenio do Preco do Petrdleo 13%;
o — Taxa Oficial de Juros T
5, - Participagio dos ILmpréstimos Privados 0,8
s, — Parlicipacio dos Empréstimos Oficiais 0,2
T, — AMaturacio dos Empréstimos Oficiais 13 Anos
{cineo de caréneia)

T, — Maturagio dos Empréstimos Privados Qito Anos
r — Taxa Anual de Crescimento do Investimento

Estrangeiro e
i Relacao Capital/Produtoe 4,2
m, — Elasticidade das Importacdes de Petrdlen 0,9
iy, — Llasticidade das Importacdes (exceto  petrdleo) 1,0
n  — Neeessidade Marginal de Reservas 0,25
T — Taxa Bruia de Remessas 105
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minadas quando o empréstimo ¢é feito e permanecem tixas. O spread
sobre a LIBOR varia uo longo do tempo, como funcio dos aumentos
do coeficiente de servigo da divida: (deficit em conta corrente maiy
amortizagdo) /exportacdes. Todos os cileulos financeiros sio em
termos de ddlares correntes, unidade A qual as exportacdes e impor-
tagdes loram convertidas.

O modelo ¢, entio, basicamente um sistema contabil que garaite
@ consisténcia entre as diferentes magnitudes, reais e linanceiras.
Como se observou ¢ discutiu no texto, cle ¢ sensivel as dilerentes
hipoteses de determinagio das necessidades de recursos reais e
linanceiros. Os  parfimetros aqui utilizados correspondem  apro-
ximadamente i recente experiéneia latino-americana. Uma  série
histdrica mais longa niio ajudaria muito, tendo em vista as rdpidas
mudangas nos anos recentes ¢ o fato de os proprios valores dos
parametros estarem sujeitos a mudancas de politica. Este ¢ obvia-
mente o caso dos parmetros referentes s importacoes, que variam
com a disponibilidade de divisas.

{Originats recebidos em maio de 1981, Revistos em junho de 1981.)
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