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Resumo 

Embora tenha sido aplicado desde que 
comeqou a crlse da dfvida externa, em 1982, o 
tratamento convencional do problema nao trou- 
xe resultados satisfatorios. For outro lado, a 
moratoria decretada por pafses como o Brasil e 
o Peru tamb^m se revelou uma alternativa 
frustrada. Recentemente foi desenvolvido um 
terceiro enfoque, baseado no alfvlo parcial da 
dfvida. Este artigo discute as vantagens dessa 
proposta. Sao elaborados tr^s modelos, repre- 
sentando os casos de confronto, preservaqao 
do esquema convencional e perdao de uma 
parcela da di'vida. A conclusao mais im- 
portante e que os efeitos ben^ficos do desagio 
sao bastante inferiores ao que se costuma 
supor. De fato, mesmo admitindo a hipotese 
otimista de que a di'vida registrada com os ban- 
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the other hand, the moratorium proclaimed by 
countries like Brazil and Peru was a deceptive 
alternative. Recently, a third approach has 
been developed including debt reduction. This 
article discusses the advantages of this 
proposal. Three simple models are developed, 
representing confrontation, muddling through, 
and negotiated reduction of debt. The basic 
conclusion is that benefitial effects of debt 
reduction are greatly overestimated : even with 
the very optimistic assumption that Brazil is 
able to get a 50% relief on registered debt of 
comercial banks. GDP average growth rates in 
the 1990,s would increase less than 0,5%. 
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cos comerciais sofra um abatimento d© 50%, a 
taxa m4dia de crescimento, ao longo dos anos 
noventa, teria um aumento marginal inferior a 
0,5%. 

Palavras-Chave; dfvida externa, moratdria. 
negociaqao convencional, desagio. 

Key Words: external debt, moratorium, 
conventional negotiation, debt reduction. 

Introdugao 

A proximldade dos anos noventa constitui, por si s6, um esti'mulo natural 

para que se fagam algumas reflexoes acerca da crise da divida externa que 

marcou o Ini'clo dos anos oitenta em diversos paises da America Latina. Nesse 

sentido, 6 necess^rlo avaliar os resultados do tratamento adotado, bem como 

as perspectivas futuras. No caso especi'flco do Brasil, entretanto, a essas 

circunstancias soma-se o fato de que o pais se encontra as v^speras de uma 

mudanga de governo, o que gera a expectativa natural de modiflcagao nas 

politicas oficiais. 

O momento, consequentemente, 6 propicio para que se discutam 

alternativas, no sentido de subsidiar as novas autoridades em relagao ao 

problema da divida. Isto porque, os rumos que o pafs seguiu, desde a eclosao 

da crise em 1982 ate hoje, nao parecem ter gerado resultados satisfatorios. 

A percepgao de que o tratamento convencional da divida e inadequado, 

encontra-se, no momento atual, amplamente disseminada. Esse tratamento 

nao oferece perspectivas de uma solugao definitiva do problema, nem permite 

que os pafses retomem uma trajetbria de crescimento sustentado, a uma taxa 

considerada minimamente satisfatbria. 

Por outro lado, os percalgos experimentados pelos paises que 

decretaram algum tipo de moratbria sugerem que a estrategia de confrontagao 

deve ser rejeitada, sob pena de os prejuizos por ela provocados ultrapassarem 

os prbprios males que se deseja evitar. 

Foi como uma forma de fugir a esses dois esquemas antagonicos a 

negociagao convencional e a moratbria que surgiu a proposta de trocar a 

divida antiga por divida nova. Isto seria feito aplicando ao passive inicial um 

desbgio, tendo como contrapartida uma sblida garantia em relagao aos novos 

tftulos, dada por algum organismo internacional. A proposta, que gerou 

inicialmente fortes relagbes contrbrias por parte dos bancos credores, e hoje, 

abertamente, objeto de anblise em todos os foros onde o tema da divida b 
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discutido. 0 chamado Piano Brady, recentemente formulado pelo governo 

dos Estados Unidos, e o primeiro resultado da discussao daquela ideia. 

O propdsito deste artigo, nesse contexto, 6 avaliar estrat^gias 

alternativas de renegociagao da divida externa brasileira. Mais 

especificamente, sao comparados os efeitos sobre a trajetdria de crescimento 

da economia nos anos noventa que decorreriam de diferentes estratdgias 

como: (a) o confronto pelo nao pagamento dos juros devidos; (b) a 

continuidade do tratamento convencional da divida; e (c) a obtengao de um 

acordo envolvendo algum esquema de desdgio. 

O trabalho divide-se em quatro segoes, aldm desta introdugao. A seguir, 

sao discutidos os aspectos mais destacados do problema da divida externa e 

do trade-off enUe o pagamento dos juros externos e o crescimento econdmico. 

Na segunda segao sao desenvolvidos tres modelos simplificados aplicados &s 

estrat6gias de confronto, contingidade do tratamento convencional e alivio da 

divida, respectivamente. Na sequencia, os esquemas formais, anteriormente 

expostos, sao utilizados para fazer simulagoes, discutindo-se entao os 

resultados gerados para o penodo 1990-2000. For ultimo, sao sintetizadas e 

discutidas as principals conclusoes do trabalho. 

Antes de comegar a desenvolver o trabalho em detalhes, 6 preciso fazer 

um esclarecimento fundamental. O fato de encarar o tratamento da divida 

externa sob a 6tica do Balango de Pagamentos e da trajetdria da capacidade 

produtiva da economia nao significa, em absolute, que se negue a influencia 

que aquela exerce sobre a dinamica da inflagao e as necessidades de 

financiamento do setor publico. Pelo contrario, os autores reconhecem a 

importancia talvez decisiva - que a resolugao do problema externo poderia ter 

para o exito de um piano de estabilizagao e de reordenamento das finangas 

publicas. A nao consideragao destes temas foi apenas uma estratdgia 

destinada a dimensionar, com mais precisao, um aspecto especffico da 

discussao sobre o tema da divida externa - qual seja, o impact© do pagamento 

dos juros sobre o m'vel do investimento global isolando-a do tratamento dos 

demais aspectos acima mencionados. 

1. Divida Externa e Crescimento: Discussao do Problema 

Logo ap6s a decretagao da moratoria mexicana, em 1982, o problema 

da divida externa foi encarado por v^rios dos agentes envolvidos como algo de 

career transitdrio. No caso brasileiro, em particular, a tonica era de que o pais 

deveria fazer o ajuste preconizado pelo FMI (Fundo Monetario Internaciaonal) 

necessdrio devido d suspensao dos emprdstimos externos de forma a 

reconquistar o acesso ao crddito Inter nacional. 

O tempo, pordm, revelou que o problema nao era conjuntural e que o 

mercado de crddito voluntdrio, ao qual tanto se tinha recorrido nos anos 
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setenta, fechara-se por muitos anos, para os diversos paises devedores. 

A consequdncia do reconhecjmento dessa realidade foi a modificagao 

dram^tica operada no retacionamento dos paises devedores com o exterior. 

Tendo que pagar os juros da divida externa com recursos prdprios e nao mais 

com novos empr6stimos, tais paises tiveram que se transformar subitamente 

em exportadores de recursos reais ao exterior. As consequ^ncias disso se 

materializaram nos nfveis de produgao, de investimento e do sal£rio real, que 

apresentaram uma evolugao mediocre ao longo da d6cada, em claro contraste 

com o bom desempenho dos anos setenta. 

Por outro lado, o FMI, cujo papel era lidar com os desequili'brios de 

paises individualmente considerados, defrontou-se na ocasiao com urn 

problema sist&mico. Recomendagoes v^lidas em outras circunstdncias para 

paises individualmente considerados, revelaram-se insuficientes para resolver 

uma crise global. Esta p6de ser contornada, temporariamente, do ponto de 

vista dos credores. De fato, o ajuste externo preconizado pelo FMI ocorreu em 

quase todos oa paises afetados, o que permitiu que grande parte dos juros 

vencidos neste pen'odo fossem pagos com as divisas decorrentes dos 

super^vits comerciais, sem requisitar new money dos prdprios bancos. Para 

os paises endividados, contudo, o ajuste, apesar de ser traum^tico, nao abriu 

novas perspectivas. De fato, com raras excegoes, esses pafses apresentam, 

no final dos anos oitenta, urn m'vel de renda per capita pouco superior - 

quando nao inferior - ao de 1980 e a sua capacidade de crescimento futuro tao 

ou mais comprometida que em 1982 ^ 

Adicionalmente, o pagamento dos juros da di'vida externa, com recursos 

efetivos por parte do pas, gerou como subproduto um agravamento da crise 

do setor publico, no que veio a ser conhecido como o "duplo problema da 

transfer§nciaM, Isto porque, mesmo gerando os d6laes para reequilibra o 

setor externo, muito pases, nos quais uma parte substancial da di'vida externa 

tinha sido estatizada, foram vftimas do problema representado pelo fato de a 

divida externa ser publica, mas o super^vit comercial ser privado. Nesse caso, 

o pa's podia ter ddlaes suficientes, mas o Estado nao ter recursos paa 

compr^-los dos exportadores. Nesse caso, o problema foi "resolvido" atrav6s 

de um aumento - inflacion^rio - da emissao monet^ria e/ou de um crescimento 

potencialmente explosive, por vezes da divida interna. Em tais 

circunst^ncias, o receitu^irio tipico do FMI "... piora, ao inv6s de ajudar a 

resolver, o processo de ajustamento de um pafs em desenvolvimento 

altamente endividado que esteja sofrendo transferdncias liquid as negativas do 

exterior* (BAGHA, 1989, p. 229). 

A ausdncia de uma solugao abrangente paa o problema, as demandas 

(1) Ver MELLER (1988) para uma compara^ao entre os custos do ajustamento na America 
Latina e os 6nus impostos h Alemanha a ti'tulo de reparaqoes de guerra depois de 1918 

198 Estecon., Sao Paulo, 20(2):195-229, mai.-ago. 1990 



F. Giambiacji e V.Ardeo 

sociais acumuladas e a crenga de que a situagao estava madura para a 

adogao de iniciatlvas mais ousadas levaram alguns paises devedores o 

Brasil entre estes a declarar a moratdiia. 

Entretanto, apesar da situagao na segunda metade da d6cada ter sido 

mals favor^vel a que se encontrem solugoes nao convencionais, a estrat6gia 

do confronto pecou por dois erros graves: 

a) Uma percepgao incorreta da psicologia dos atores em jogo no Primeiro 

Mundo que supostamente poderiam, num processo de negociagao, 

apoiar os paises devedores contra o interesse dos bancos credores em 

nao inovar. Nao obstante a boa vontade daqueles atores, eles jamais 

iriam dar suporte a iniciativas que conduzissem a um choque frontal 

com os Interesses nacionais, o que na pr^tica impediu qualquer gesto 

de solidariedade com os paises desafiantes. 

b) Uma subestimagao da c^pacidade de reagao dos governos e bancos 

credores. Embora nao tenham ocorrido apreensoes de navios, confisco 

de bens do pais em moratbria nem< outras atitudes extremas, o fato 6 

que as reagbes nao foram despreziveis. Elas se traduziram no 

encurtamento dos crbditos comerciais, nas maiores exigencias para 

desembolsos do Banco Mondial e de instituigoes multilaterais, na 

escalada de retaliagoes do governo norte-americano e na ameaga de 

retirada dos depbsitos do interbancbrio. Tudo isso configurou um quadro 

de pressao muito mais sutil, mas eficiente, do que aquele imaginado 

pelos defensores da moratbria. 

Em parte, como consequencia da necessidade de definir uma 

alternativa frente bs duas teses atb entao prevalecentes - a da continuidade do 

tratamento convencional do tema e da moratbria e, em parte, como reflexo 

natural do florescimento de um mercado secundbrio de titulos, surgiu no 

debate sobre a divida a idbia de aplicar a esta um desbgio global, reduzindo 

dessa forma o pagamento de juros ^ 

No que tange b divida brasileira, proposta nesse sentido foi inicialmente 

apresentada pelo ex-ministro Bresser Pereira. Na bpoca, ela nao prosperou 

devido a duas causas. Em primeiro lugar, o seu vazamento premature, ainda 

em estado embrionbrio. E, em segundo, a ausencia de apoios importantes 

pelo lado dos paises credores. Hoje, contudo, nao sb a posigao brasileira 

(2) Na realidade, alem dessas tres alternativas pode ser citada uma quarta, que 6 a conversao 
da dfvida em Investimentos, mediante pagamento em moeda nacional, que pode ou nao ser 
felto com desbgio. Para uma descriqao destes programas no caso do Chile, Mexico, 
Equador, Venezuela e Brasil, ver Instituto interamericano de Mercado de Capital (I6MEC) 
(1987). 
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amadureceu, como tamb6m parcelas express!vas do establishment do 

Primeiro Mundo parecem encarar o alfvio de parte da divida como a melhor 

das alternatlvas disponiveis para resolver o problema. 

Do ponto de vista dos devedores, o problema que a divida gera 6 que a 

compressao da taxa de investimento, devido ^ necessldade de remeter uma 

quantia elevada de recursos reais como proporgao do RIB ao exterior, 

compromete a capacidade de crescimento futuro da economia ^ 

Raciocinando simetricamente, portanto, a aplicagao do des^gio a uma parcela 

da divida poderia via redugao do servigo desta ampliar o espago para as 

importagoes e o investimento. 

Do ponto de vista dos credores, por sua vez, o problema da divida 

externa 6 representado pel a existencia de um ativo de retorno duvidoso os 

titulos dos paises endividados. De fato, para um banco, embora a maior parte 

da divida nao pretenda ser trocada por dlnheiro no mercado secundcirio, o que 

interessa num caso de necessidade extrema de liquidez 6 qual o valor de 

mercado dos titulos e nao o valor de face pelo qual os cr6ditos foram 

concedidos ^ Consequentemente, 6 razo^vel supor que, tendo os 

empr6stimos assumidos pelo pafs devedor um valor de face de x, mas sendo 

negociados por um valor de y < x no mercado secund&io, existam credores 

interessados na alternativa de chegar a uma solugao pela qual recebam um 

valor intermedterio, em troca de uma redugao substancial do risco de 

inadimplencia. 

No que se segue, procura-se quantificar as vantagens advindas da 

adogao de um des^gio para a divida, do ponto de vista da economia do pafs 
(5) 

O trabalho representa uma adaptagao do citado modelo de Fritsch e 

Modiano (1988), bem como do artigo de Batista Junior (1988). Por outro lado, 

em termos mais gen^ricos, ele se inspira no conhecido modelo de dois hiatos. 

Na prbxima segao, serao desenvolvidos esquemas formais alternativos 

que procuram dimensionar o impacto das medidas que se deseja avaliar. 

(3) muitos trabalhos nesta linha. Para algumas abordagens mais recentes do tema, ver 
CARNEIRO & WERNECK (1988) e FRITSCH & MODIANO (1988). 

(4) A situagao desses credores se assemelha, em parte, & de um comprador de um imdvel 
numa regiao que depois da compra 6 afetada por um terremoto. Mesmo que o irrxWel fique 
intacto, se ele for vendido, o preqo ter4 necessariamente que ser menor em relagao ao 
valor da compra. Qual d o valor 'verdadeiro' do imdvel, portanto, 6 algo que nao comporta 
uma resposta categdrica. 

(5) HA vArias formas atravAs das quais um esquema de equacionamento do problema da divida 
envolvendo um desAgio poderia ser implementado ver, por exemplo, DORNBUSCH 
(1988). Os detalhes operacionais de cada uma deias, porem, vao alem dos limites do nosso 
trabalho. Para uma descriqao desses detalhes na experiAncia bem-sucedida da Bolivia, ver 
SACHS (1988). Para uma comparaqao do buy back boliviano com a troca de emprAstimos 
por bonds do MAxico em 1988, ver LAMDANY (1989). 
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2.1. Aspectos Gerais 

Procuraremos agora deflnir tr§s esquemas te6rlcos relativamente 

simples, de forma a permitir gerar os resultados esperados para cada uma das 

seguintes situagoes: 

a) Cresclmento a taxas postuladas (confronto); 

b) Continuidade do tratamento convenclonal {statu quo)] 

c) Solugao negociada com aplicagao de des^gio ("securitizagao"). 

Para cada uma das situagoes mencionadas, ser^ definido urn conjunto 

de hipdteses, associadas a um determinado cen^rio. As caractensticas 

principais de cada cen^irio encontram-se resumidas no Quadro 1. 

Basicamente, no cen&io de confronto, o pagamento de juros atrav6s da 

geragao de super^vits comerciais fica condicionado ^s necessidades de 

crescimento da economia, que determinam, portanto, a variagao da divida 

externa. no cen^rio statu quo, a causalidade 6 inversa, pois o pagamento 

de juros determina um certo nfvel de super^vit que limita o resultado do PIB. 

Por sua vez, no cen^rio "securitizagao" o raciodnio formal 6 id^ntico ao do 

cen^rio de statu quo com a unica diferenga de que, pelo fato de a divida sofrer 

um desconto, o super^vit requerido 6 menor e, portanto, o espago para o 

crescimento do PIB 6 maior. 

QUADRO 1 

COMPARAQAO DAS CARACTERISTICAS DOS TRES CENARIOS 

Cenarios 

Varicivel Confronto Statu quo Securitizagao 

PIB Enddgeno = f(lnv) Enddgeno = f(lnv) Enddgeno = f(lnv) 

Taxa de Investimento Exdgena Enddgena = f(BP) Enddgena = f(BP) 
Exportagoes Enddgenas = f(lnv) Enddgenas = f(lnv) Enddgenas = f(lnv) 

Importagoes Enddgenas = f(lnv) Enddgenas = f(lnv) Enddgenas = f(lnv) 

Des^iglo Nulo Nulo Positive 

Capitalizaqao de Juros Sim Nao Nao 

Dfvida Externa Enddgena Exdgena Exdgena 
Reserves f (importaqdes) f (importa^des) f (importaqdes) 

Fechamento do modelo Investimento ■* Divida Invest- Divida Inves- 
Importa^oes timento consis- timento consis- 

Dfvida tente com valor tente com valor 
requerido de requerido de 

(X-M) (X-M) 
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Como todo mcxJelo, o que 6 desenvolvido a seguir apresenta aspectos 

question^veis. Tr6s problemas saltam aos olhos. Em primeiro lugar, nas 

contas dom6sticas nao se faz dlstingao entre o governo e o setor prlvado, o 

que no atual contexto de desequih'brio das contas publicas pode ser 

considerado uma omissao s^ria. Em segundo lugar, a equagao do consumo 6 

extremamente simples, o que Implica MamarrarM em torno de 70% do RIB. 

Finalmente, o modelo tern um enfoque parclal, no sentido de que delxa de lado 

a 6tica do lado credor e se preocupa apenas com uma das partes em conflito. 

A razao de se ter escolhido essa forma de modelagem 6 que, exlstindo 

um certo trade-off ertlte a sofisticagao formal e a facilidade de operagao dos 

modelos, o tratamento dos pontos acima citados de uma forma mais completa 

teria prejudicado a possibilldade de responder & questao espedflca que o 

trabalho se propbe a responder: qual 6 o retorno que se pode esperar em 

termos da capacidade de crescimento da economia da adogao de diferentes 

estrat6gias de negociagao da di'vida externa do pais? 

A desagregagao do setor dom^stico, de modo a definir equagoes 

diferenciadas para o investimento e a poupanga dos setores publico e privado, 

consfrtuiria um desdobramento da an^lise feita, perfeitamente compativel com 

ela. Isso nao fol feito - vale a pena repetir - porque, estando interessados 

apenas em avaliar a import^ncia efetiva da restrigao externa, a distingao nao 

era necess&ia. 

No caso espedfico, pordn, do segundo problema citado - a equagao do 

consumo um tratamento mais apropriado da questao exigiria incorporar uma 

s6rie de elementos de analise que fogem completamente aos limites do 

trabalho. Em consequencia, optou-se por uma abordagem que, embora mais 

singela, permite definir de forma mais precisa os termos da discussao e 

parece suficiente para os objetivos do modelo, al6m de ser relativamente 

comum na literature. 

Por ultimo, 6 6bvio que do ponto de vista da capacidade de crescimento 

do pafs o ideal seria um des^igio de 100% que anulasse toda a divida. O fato 

de essa hipdtese sequer ter sido examinada responde, em parte, ^ terceira 

cn'tica mencionada: a de que o trabalho nao leva em conta a situagao dos 

credores. Isso nao 6 feito formal e explicitamente. Entretanto, supoe-se que as 

hipbteses admitidas sejam capazes de passar pelo crivo do realismo, de modo 

que se reconhece que, para que a proposta vingue, 6 necesscirio evitar que 

ela comprometa seriamente a saude financeira dos credores. 

2.2. Cen^rio de Confronto 

Neste cen^rio, o RIB real (Y) 6 dado em fungao do produto potencial 

e da demanda agregada (Y )t obtidos, respectivamente, por: 
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Ys,= YSt-i a+ 1,-1 k (1) 

YD,= Yt-i (UYD,) (2) 

sendo ae k par^metros econom^tricos, / o investimento bruto, t o tempo e V a 

taxa de variagao. O PIB 6: 

Yx = min(0,95.YSt /Dtj (3) 

O coeficiente de 0,95 explica-se pela hipdtese de que o grau de 

ocupagao de capacidade nao se distribui homogeneamente pelos diversos 

setores da econorrua. Assim, a exist^ncia de "gargalos" especificos impoe uma 

restrigao fisica ao crescimento antes de que a capacidade ociosa da economia 

como um todo seja nula. O valor adotado para o coeficiente justifica-se porque 

95% foi o grau de ocupagao de capacidade da economia, em m6dia, em 1986 

ver Tabela A.1 quando a egonomia "bateu no teto" com o boom do Piano 

Cruzado. 

A taxa de investimento, por sua vez, 6 determinada exogenamente, 

supondo que ela aumenta anualmente numa proporgao g. Isto significa que o 

nivel de investimento que aparece em (1) 6: 

= (1+Yt) (1+gt) (4) 

onde Y6a taxa de variagao do produto. 

Supoe-se que o consumo C 6 uma proporgao constante c da renda: 

C = cY (5) 

Para transformar variaveis de NC2$ em US$ ou vice-versa, utiliza-se a 

taxa de cambio medida em NCZ$/US$, dada por: 

Et = Et-i (1+et) (6) 

onde e 6 a taxa de variagao do indice da taxa de cambio real, definindo este 

como indice da taxa de cambio nominal/indice de pregos da economia. 

Por sua vez, os indices de pregos das exportagoes e importagoes sao 

dados, respectivamente, por: 

IP*t = IPx,.1 (1+p xt) (7) 

IPM
t = IPM,-1 (1 +pM

t) (8) 

onde pxBp sao as taxas de variagao correspondentes. 

Para o c^lculo das transagoes de bens e servigos reais em US$ 

correntes 6 precise conjugar a evolugao de tais transagoes a pregos 

constantes com o fndice de pregos correspondente. Dessa forma, as 

exportagoes e importagoes de bens e servigos nao-fatores em US$ correntes 

sao: 
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Xt = (XCt/Eo) IF*t 

Mt = (MCt/Eo) IP^t) 

(9) 

(10) 

onde Eo 6 a taxa de c^mbio m6dia de 1988 e XC e MC representam as 

exportagoes e importagoes de bens e servigos naofatores em NCZ$ 

constantes de 1988, respectlvamente. 

O resultado de XC 6 obtido por residuo, uma vez determinado MC. Este 

valor corresponde ci soma de dois componentes: 

a) as importagoes de bens de consume e bens jntermedicirios e de servigos 

nao-fatores; e b) as importagoes de bens de capital. Admite-se que o 

primeiro componente seja uma fragao constante m da renda e, o 

segundo, uma proporgao fixa q do investimento. Consequentemente, 

MC 6 dado por: 

MC = mY + ql (11) 

Assim, determina-se XCconforme: 

Dessa forma, o pais absorve a poupanga externa necessciria para 

financiar o nfvel de investimento fixado como objetivo da politica economica. 

Note-se que o cen^rio nao incorpora qualquer restrigao externa. A an^lise 

acerca da viabilidade de obtengao desse financiamento deve ser feita fora dos 

limites do modelo. 

As demais equagoes do modelo sao, em sua grande maioria, 

identidades contabeis. Assim, os juros pagos pelo pais (J), em dolares 

correntes, sao Iguais a uma taxa de juros multiplicada pelo estoque da di'vida 

externa bruta (D) no final do ano anterior. Esta divida, por sua vez, se 

decompoe em di'vida registrada assumida perante bancos comerciais privados 

a soma da di'vida nao registrada com bancos comerciais estrangeiros e 

da di'vida mantida com credores oficiais e bancos brasileiros no exterior {D 0). 

Por hipbtese, admite-se que a variagao da divida total (AD) se distribui entre 

dPe D 0 de acordo com a participagao destas na divida inicial (Do): 

(6) Nas slmulaqoes admite-se que a parldade entre o ddlar e as demais moedas fortes seja 
constante ao longo da ddcada. 

XC=Y+MC-C-I (12) 

Dt = D0t + Dp, 

D0t = D0i-i + (D0o/Do) ADi 

[f, = Cft-i + (Cfo/Do) KDt) 

Este ultimo valor 6 dado por(6): 

(13) 

(14) 

(15) 
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&Dt = Mt Xt + Jt-JRt + LDt-IDt + bRt (16) 

O valor de J 6 decorrente da aplicagao da taxa de juros jnternacional de 

empr6stlmo (iE) ao ©stoque defasado da divida 

Jt = A + Jpt (17) 

onde J0eJ sao os juros pagos aos credores oficiais e aos bancos 

brasileiros no exterior, de um lado, e aos bancos comerciais privados, de 

outro, respectivamente, corrforme: 

J0t = iEt D0t-i (18) 

JPi = lEt DPt-i (19) 

O total de juros pagos, por6m, 6 parcialmente compensado pelos juros 

recebidos (Jfl), que sao uma fungao da taxa de juros internaclonal de 

captagao (/ ^ e do volume de reserves {R} no final do ano anterior: 

ja = /ct a-t (20) 

O termo LD de (16) corresponde ao pagamento h'quido de lucros e 

dividendos, que 6 dado por um par^metro b e pelo estoque de capital 

estrangeiro (KE) defasado: 

LDt = b KEt-i (21) 

onde 

KEt = KEt-i + I Dt (22) 

sendo ID o volume de investimento direto, dependente do valor inicial desta 

vartevel, da inflagao internacional (p *) e da taxa de crescimento do RIB, 

admitindo-se adicionalmente que em 1990 a vartevel de um salto de patamar - 

dado por w- em relagao ao nivel de 1989, excepcionalmente deprimido. 

IDt = IDt.i w(1+p*t) (1 + yt) em 1990 

IDt = IDt-i (1+p *t) (1+y) nos demais anos (23) 

A variagao de reserves AR 6, por definigao, igual a: 

ARt=Rt'Rt-i (24) 

admitindo-se que as reservas sejam iguais a uma proporgao rde M. Portanto, 

R^expresso por: 

Rt = r Mt (25) 

Dessa forma, podemos definir, por ultimo, a divida externa liquida total 

(7) Admite-se que a taxa de juros 6 a mesma para a dfvida mantida com bancos comerciais 
privados e com credores oficiais e bancos brasileiros no exterior. 
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(DL) como sendo igual diferenga entre a divida externa bruta e as reservas 

do pais. 

DL = D - R (26) 

2.3. Cen^rio de Statu Quo 

Neste cen^rio, o RIB 6 obtido com base na equagao (3) do modelo 

anterior, com a diferenga de que o valor de / delxa de ser exogeno. O 

consumo tern seu valor definido por (5). A taxa de c^mblo e os indices de 

prego do com6rcio exterior sao dados por (6), (7) e (8); 

Os resultados das varteveis financeiras do Balango de Pagamentos sao, 

em sua maioria, determinados nos mesmos moldes que na segao 2.2. A unica 

diferenga 6 que neste caso a divida nominal 6 constante, de modo que o total 

da divida bruta, respeitando a equagao (13), 6 igual a: 

D = Do (27) 

Os juros externos pagos e recebidos sao definidos conforme (17) a (20). 

Os lucros e dividendos, o estoque de capital estrangeiro e o investimento 

direto sao dados por (21), (22) e (23), respectivamente. 

A variagao de reservas e o nivel destas continuam a ser definidos por 

(24) e (25), respectivamente. 

Isto posto, a definigao das variaveis reais do Balango de Pagamentos e 

diferente em relagao ao caso do cen^rio de confronto. As importagoes a 

pregos constantes seguem (11), com o valor em ddlares correntes sendo dado 

por (10). Entretanto, ao contrario do caso anterior, as importagoes sao restritas 

pelo Balango de Pagamentos. Isto porque no cen^rio de confronto o 

investimento determinante de MC era exogeno, ao passo que agora ele 6 

enddgeno, conforme iremos ver. O valor do mesmo depende das exportagoes 

reais, cujo valor a pregos constantes, invertendo em (9), 6: 

XCi = Xt. Eo/IP *1 (28) 

O valor das exportagoes de bens e servigos nao-fatores em divisas, 

contudo, deve respeitar a restrigao externa dada por (27), para que o pafs gere 

o saldo de transagdes reais requerido pelo servigo da divida. Isto implica ten 

Xt = Mt + Jt + JRt + LDt IDt + A Rt (29) 

Dada a regra de reservas, d possi'vel escrever X como: 

Xt = Mt (Ur) + Jt - JRt + LDt-IDt Rm (30) 

Podemos entao determiner o investimento, conforme: 

l=Y-C-XC + MC (31) 
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O valor de V 6 conhecido por (3) e determina o consumo. Substituindo 

(30) em (28) e (11) e (28) em (31), chega-se, ap6s uma s6rie de manipulagoes 

alg6bricas, ^ equagao: 

+r)-1 ^cj - y, -JR, +LD,-ID, 

, ^^ (32) 

Uql-^O+O-1! 
/Pf 

Assim, conhecidos os valores das vari^veis financeiras do Balango de 

Pagamentos, determina-se / por esta ultima equagao e, simultaneamente, 

define-se os valores de MC por (11), de M por (10) de Xpor (30) e de XC por 

(28). 

Para concluir, a divida externa liquida total 6, obviamente, resultante da 

aplicagao de (26). 

2.4. Cen^rio de "Securitizagao" 

Do ponto de vista formal, este cen^rio 6 igual ao de statu quo, com a 

diferenga de que o volume de juros pagos 6 menor, que a divida sofre um 

des^gio. O PIB 6 obtido com base em (3), em fungao dos resultados de (1) e 

(2). O consumo 6 decorrente da aplicagao de (5). A taxa de c^mbio e os 

indices de prego de exportagbes e importagoes sao obtidos por (6), (7) e (8), 

respectivamente. 

As varibveis referentes ao endividamento externo, porbm, sofrem 

algumas modificagbes devido ^ aplicagao de uma percentagem de desbgio d. 

Assim, a divida total e dada por (13), mas 0° e D sao iguais a: 

D0t = D0o (33) 

e 

DPt= (1-d) Dp89 (34) 

onde Ob9 b a divida registrada com os bancos comerciais estrangeiros em 

31-12-1989. 

Os fluxos referentes aos juros externos continuam sendo dados por (17) 

a (20). As varibveis LD, KE e ID sao obtidos por (21), (22) e (23), 

respectivamente. As reservas variam conforme (24) e o seu m'vel 6 dado por 

(25). 

As exportagbes e importagoes reais em NCZ$ constantes e em US$ 

correntes dependem do m'vel de investimento, que b obtido exatamente da 

mesma forma que em (32). Uma vez conhecido /, o modelo determina MC por 

(11), Ma partir de (10), Xcom base em (30) e XCutilizando (28). 

Finalmente, o valor de DL b novamente dado por (26). 
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2.5. Os Valores dos Parimetros 

Antes de passar para a prdxlma segao, 6 precise cementar os valores 

de alguns par ^metres utilizados. O an o-base dos tr^s cen^rios 6 1989, mas 

todas as simula96es foram feitas com as varteveis em NCZ$ expressas a 

pregos constantes de 1988. O RIB potencial do ano-base foi obtido com base 

na equagao correspondente do modelo, supondo uma capacidade ociosa de 

8,9% em 1988 (ver a Tabela A.1). Os coeficientes dessa equagao foram 

calculados econometricamente e sao discutidos no Ap^ndice. No primeiro ano 

(1990), considerando que o comportamento de algumas vari^veis dever^t ser 

ainda condicionado pela realidade do ano em curso, o valor Imputado 

exogenamente, no caso de certos parfimetros, visou obter resultados 

predeterminados para aquelas vari^veis condicionadas. Isso foi feito, entre 

outros casos, com a taxa de variagao do RIB. 

O aumento do investimento no primeiro cen^rio 6 arbitrado, de modo a 

que em 1994 - no final da gestao do prdximo governo - se possa atingir a meta 

desejada para a relagao investimento/PlB, consistente com o crescimento 

postulado. Assim, o valor 6e g = 0,065 da equagao (4) cumpre esse objetivo, 

de modo tornar l/Y igual a 0,2968 em quatro anos. Admitindo uma taxa de 

investimento em 1990 igual a de 1988 - 23,18% a pregos correntes -, sup5e-se 

tamb6m que o crescimento do RIB em 1989 e 1990 dado pela demanda 

seja de 2,2% e 3,5%, respectivamente. A taxa de investimento de 29,88% 

explica-se por ser a taxa que, dados os valores de a e /r. dividindo por Y em 

(1) e supondo urn grau de utilizagao de capacidade de 95%, permite urn 

crescimento de 6% a.a. ^ 

No que tange ao coeficiente de consumo (0,73), o seu aumento 

comparado com o valor efetivamente observado em 1988 de 0,718 capta, 

realisticamente, a queda do saldo de transagoes reais com o exterior ocorrida 

em 1989, a qual 6 distribuida em aumento das importagdes e redugao das 

exportagoes em relagao d 1988. 

A redugao recente do saldo de transagoes reais com o exterior se 

reflete, tambdm, nos valores adotados durante 1990-2000 para coeficientes m 

= 0,05 e q = 0,06, representando as relagoes (Importagoes de bens de 

consumo, bens intermedidrios e servigos nao-fatores/PIB) e (Importagoes de 

bens de capital/1 nvestimento). Adotando ambos os valores na equagao (11), 

tem-se, para uma taxa de investimento de 23%, uma relagao (Importagdes 

reais/PIB) de 6,4% contra o nfvel estimado de 5,7% em 1989 e o observado de 

(8) A redugao da meta em relagao a taxa histdrica de 7% explica-se pela queda da taxa de 
crescimento demogrdfico, que nos anos noventa deverd se aproximar de 1,5% a.a. Assim, 
um crescimento anual do RIB de 6% geraria um aumento do RIB per capita semelhante ao 
g era do nos anos setenta com uma expansao de 7%. 
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5,2% em 1986. 

A razao entre lucres e dividendos e o estoque de capital defasado de 

um pen'odo corresponde ^ m6dia observada no pen'odo 1976-1985, antes do 

pen'odo andmalo que se seguiu. Vale frisar que o valor desses lucros e 

dividendos da s^rie utilizada, bem como o conceito utilizado nas simulagoes, 

exclui os lucros reinvestldos. Portanto, o investimento direto tamb6m exclui 

essa rubrica. O modelo nao considera a eventual pr^tica, no futuro, de 

conversbes da di vida nos moldes praticados atb 1988. 

A taxa de cbmbio 6 a mesma que em 1988. 

Os valores dos parbmetros e das principais varibveis endbgenas no 

ano-base sao expostos nas Tabelas 1 e 2. 

3. Os Resultados 

Os resultados dos cenbrids encontram-se nas Tabelas 3, 4 e 5. Uma 

sfntese do desempenho das varibveis mais importantes em cada um dos trbs 

cenbrios b exposta na Tabela 6. 

Nos trbs cenbrios observa-se um crescimento do RIB elevado no 

comego da simulagao, basicamente devido b existbncia, no ano inicial, de uma 

margem de capacidade ociosa que pode ser ocupada mesmo que o produto 

potencial nao aumente. 

Prenchido esse espago, porbm, as respectivas trajetbrias do PIB se 

diferenciam entre si. No cenbrio de confronto, aquele, uma vez atingida a meta 

de taxa de investimento, cresce b taxa postulada, porbm, a divida externa 

torna-se gigantesca, como nao poderia deixar de ser. A dimensao dos novos 

emprbstimos que os credores teriam que fazer ao pais torna evidente o grau 

de irrealismo do cenbrio. No atual contexto de fechamento do mercado 

internacional de crbdito tal pretensao b Invibvel, para nao cltar o fato de que, 

mesmo em outro contexto, um minimo de prudbncia financeira 

desaconselharia a concessao desses emprbstimos, devido b tendencia 

explosive da divida. Note-se, albm disso, que nao apenas o pais deixa de 

pagar os juros, mas, adicionalmente, deve receber divisas para financier o seu 

dbficit de transagbes reais Finalmente, cabe ressaltar que o modelo nao 

capta um trade-off importante envolvido no nao pagamento dos juros, 

representado pela reagao dos paises credores, que provavelmente perturbaria 

o fluxo de combrcio do pais e afetaria negativamente o investimento direto e a 

produgao de uma sbrie de setores. 

(9) Caso se admlta que o pafs tern autonomia para nao pagar os juros da dhrida, mas nao para 
gerar um deficit na conta de transaqoes reais com o exterior, a economia esbarraria na 
restri^o extema. Asslm, para c = 0,73, a hlpdtese de \er X = M impllca ter (l/Y) = 0,27 e 
uma taxa de crescimento Inferior a 6% (ver nota de rodap6 n0 11). 
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TABELA 1 

VALORES DOS PARAMETROS 

Vari6vel Defini^ao 
Cenarios 
Confronto Statu Quo Securitiza^ao 

M 

;E 

k 

a 

w 

m 

Taxa de varia^ao do fndice 

(taxa de c&mbio nominal/preqos 

m6dios da economia) 

Taxa de variaqao do fndice de 

pre^oe das exportaqoes 

Taxa de variaqao do fndice de 

pre^os das importaQdes 

Taxa de inflaqao externa 

Taxa de juros externa (empr.) 

Taxa de juros externa (capt.) 

Taxa de des^gio 

Taxa de varia^ao da demanda 

agregada 

Propensao a consumlr 

parametros de reserves 

Taxa de varia^ao da taxa 

de investimento 

0,05 

0,05 

0,05 

0.11 

0,10 

x 

0,05 

0,05 

0,05 

0,11 

0,10 

x 

0,05 

0,05 

0,05 

0.11 

0,10 

0,3 (1990); 

0 (1991-2000) 

Relaqao entre lucres mais 

dividendos e estoque de 

capital estrangeiro 

Par&metro econom&rico 

Parametro econometrico 

Coeficiente de ajuste do 

investimento direto 

lmporta<j6es de bens de 

consume, bens intermediarios 

e services nao-fatores/PIB 

Importaqoes de bens de 

capital/investimento 

0.035 (1990); 

0,06 (1991-2000) 

0,73 

0,25 

0(1990); 

0,0655 (1991-1994); 

0(1995-2000) 

0,039 

0,489 

0,9212 

5 (1990); 

0 (1991-2000) 

0,035(1990); 0,035(1990); 

0,06(1901 -2000) 0,06(1991 -2000) 

0,73 0,73 

0,25 0,25 

0,039 

0,489 

0,9212 

0,039 

0,489 

0,9212 

5(1990); 5 (1990); 

0 (1991-2000) 0 (1991 -2000) 

0,05 

0,06 

0,05 

0,06 

0,05 

0,06 
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TABELA 2 

VALORES DAS VARIAVEIS END6GENAS NO ANO-BASE 

Vartevel Definigao Valor 
Observado 

1988 

Valor 
Imputado 

1989 

Unidade 

Yd Demanda agregada 92.993 95.000 NCZ$ milhoes de 1988 

Ys RIB potencial(1) 
102.078 104.577 NCZ$ milhoes de 1988 

Y RIB 95.000 NCZ$ milhoes de 1988 

1 FBCF 21.560 22.025 NCZ$ milhoes de 1988 

E Taxa de cAmblo 0,264249 0,264249 NCZ$/US$ de 1988 

X Exportagoes (bens e 

servi^os nao-fatores) 36.024 35.500 US$ milhoes correntes 

M Importa^oes (bens e 

services nao-fatores) 18.374 21.700 US$ milhoes correntes 

R Reserves totals 5.359 6.000 US$ milhoes correntes 

DP Divide externa registrada 

com bancos comerciais 

privados 59.881 60.000 US$ milhoes correntes 

0° Dfvida externa com credores 

oficiais e bancos brasileiros 

no exterior e divide externa 

nao registrada com bancos 

comerciais privados 52.389 50.000 US$ milhoes correntes 

D Divida externa bruta total 112.270 110.000 US$ milhoes correntes 

KE Estoque de capital 

estrangeiro 31.000 31.200 US$ milhoes correntes 

ID 

jpX 

,pM 

Investimento direto 

(ndice de Pre^o das 

Exportagoes 

fndice de Pre^o das 

Importa^oes 

200 

1 

1 

200 

1,05 

1,05 

US$ milhoes correntes 

Nola: Supoe-se que o produto efetivo nao pode ultrapassar 95% do produto 

potencial. 

Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil. 
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TABELA 6 

COMPARAQAO DOS RESULTADOS PRINCIPAIS DOS TRES CENARIOS 

Cenarios 

Industrla RIB real(Base 1989 = 100) 

1989 100 100 1 00 

1995 132 127 128 

2000 177 154 156 

Taxa de Investimento (%) (A preqos de 1988) 

1989 23,2 23,2 23,2 

1995 29,9 25,2 25,5 

2000 29,9 25,9 26,1 

Transferencias reals exterior/PIB (%) (A pre^os de 1988) 

1989 3.7 3,7 3,7 

1995 -2,9 1,8 1,5 

2000 -2,9 1,1 0,9 

Dividas externa liquida total (US$ bilhoes correntes) 

1989 1 04 1 04 1 04 

1995 193 1 00 81 

2000 486 94 75 

Divida externa Ifquida total/export, bens e serv. nao-fatores 

1989 2,93 2,93 2,93 

1995 7,39 1,86 1,57 

2000 10,87 1,23 1,00 

Di'vida externa liquida total/PIB 

1989 0,29 0,29 0,29 

1995 0,41 0,22 0,18 

2000 0,76 0,17 0,13 
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No cen^rio de continuidade, os juros sao pagos Integralmente, de modo 

que, num certo sentido, a situagao 6 boa para os credores. Do ponto de vista 

do pafs, por^m, o inconveniente 6 dbvlo, ^ medida que a necessldade de gerar 

super^vits expressivos limita a capacidade de importar, colocando um entrave 

ao aumento da taxa de investimento e, consequentemente, condicionando o 

crescimento do RIB. De qualquer forma, 6 importante destacar que a 

continuagao do atual esquema de pagamento da divlda, embora seja 

dlficilmente compati'vel com a retomada do crescimento a uma taxa como a 

dos anos noventa, nao Impede, per se, uma expansao mais modesta, da 

ordem de 4% a.a. For outro lado, embora do ponto de vista cont^bil este seja 

o melhor cen^rio para os credores, & medida que eles recebem a totalidade 

dos juros, que levar em conta que o problema representado pela exist^ncia 

de um ativo "contaminado11 da ordem de 100 bilhoes de ddlares continuaria 

presente. 

Isto 6, os credores nao teriam perdas, mas os titulos da divida 

provavelmente continuariam com liquidez pequena e valor de mercado 

reduzido. 

o cen^rio de securitizagao, conforme foi mencionado anteriormente, 

apresenta caractensticas similares em termos formais ao anterior, no 

sentido de que a restrigao externa delimita o espago disponivel para o 

crescimento. Entretanto, o fato de parte da divida externa sofrer um des^gio, 

reduz a necessidade de pagamento de juros. Dessa forma, diminui o montante 

exigido de super^vit e & medida que se amplia a capacidade de importar do 

pafs 6 possfvel ter um aumento da taxa de investimento que, por sua vez, 

possibilita que a economia cresga a taxas mais elevadas. 

Partindo do pressuposto de que a adogao de um esquema como o 

proposto deveria envolver alguma forma de negociagao e que, portanto, ele s6 

seria vi^vel se fosse aceito pela outra parte, parece importante comentar os 

resultados sob a 6tica dos credores. Nesse sentido, 6 fundamental enfatizar 

que o valor de mercado associado & divida remanescente depois do des^gio 

seria, provavelmente, de f100%, j6 que dificilmente um esquema desses 

deixaria de estar acoplado a algum tipo de garantia do Banco Mundial ou 

alguma outra instituigao similar. Isso eliminaria o componente de country risk, 

que explica os elevados nfveis dos des^gios observados atualmente no 

mercado secund^rio de titulos da divida do Terceiro Mundo. Em outras 

palavras, embora na comparag§o com o cen^rio de continuidade os bancos 

sofram a perda do des^igio, a divida que restasse teria um valor de mercado 

igual ou muito prdximo ao valor cont^bil. Em contraste com isto, na situagao 

de statu quo o ativo dos bancos n§o seria corrofdo; por6m, qualquer tentativa 

de transformar parte desse ativo em recursos li'quidos implicaria fatalmente a 

realizagao de prejufzos elevados. Ei pertinente, neste ponto, tragar um paralelo 

com a renegociagao da dfvida dos anos quarenta, quando, depois da 
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restauragao do passive externo brasileiro a partir de 1943 em condigoes mais 

favor^veis para o pafs, os titulos brasileiros sofreram uma valorizagao 

expressiva no mercado de Nova lorque (CARDOSO & DORNBUSCH, 1988). 

Em linhas gerais, o que os cen^rios sugerem 6 que ser^ praticamente 

Impossivel retornar ao patamar histbrico de crescimento de 7% ao ano ^ 

Considerando a magnitude dos problemas criados no cenbrio de confronto por 

uma expansao anuai de 6,0%, nao 6 dificil avaliar a dimensao dos obstbculos 

associados a urn aumento do RIB ainda maior. Mesmo que o problema da 

divida se atenue com o tempo, a transferencia de recursos reais ao exterior 

contlnuarb sendo pgsitiva, em contraste com a situagao dos anos setenta, 

quando o pafs recebia recursos reais do exterior ^Por outro lado, com taxas 

de crescimento moderadas, b possfvel aspirar a ter uma redugao dos 

coeficientes dfvida/PIB e dfvida/exportagoes, o que de resto b uma conclusao 

jb exposta em outros trabalhos, como por exemplo, em Reis, Bonelli e Polbnia 

(1988b). 

Com o intuito de fazer uma anblise de sensibilidade dos resultados do 

modelo em face da eventual negociagao de valores alternativos para o 

parbmetro d (desbgio), a Tabela 7 apresenta os resultados das principals 

varibveis para diferentes nfveis de d ^ \ Naturalmente, valores de d elevados 

(baixos) aumentam (reduzem) a taxa de crescimento da economia. Contudo, a 

conclusao mais importante do modelo b que, b luz dos resultados, embora as 

vantagens advindas de urn eventual perdao da dfvida nao sejam desprezfveis, 

eles sao muito menores do que normalmente supoem os defensores de uma 

mudanga radical na forma de tratamento da divida externa. 

E importante, entretanto, frisar novamente que embora o perdao de uma 

parte da divida possa nao ser significative do ponto de vista da formagao da 

poupanga, ele seria muito importante sob a btica da polftica fiscal e do 

combate b inflagao. Isto porque, reduziria a pressao monetbria associada ao 

pagamento dos juros da divida externa que b publica - com recursos 

decorrentes do superbvit comercial - que b privado. 

Com o mesmo propbsito de testar a sensibilidade do modelo frente b 

adogao de hipbteses alternativas, foram mudadas algumas premissas 

adicionais, com os resultados expostos na Tabela 8. Nesta, o cenbrio 

(10) TOURINHO (1986) desenvolve um modelo de equilibrio din^mico multissetorial para avaliar 
a estratdgia de endividamento externo 6timo no caso brasileiro, chegando a conclusoes 
semelhantes. Para uma taxa de desconto de 4% a.a., libor real de 5% a.a. e cr£ditos 
extemos irrestritos, ele conclui que a estratdgia estacion^ria de crescimento 6timo para os 
anos noventa 6 de aproximadamente 5% a.a. 

(11) Em verdade, pode-se mostrar que, mesmo com transferSncias de recursos reais ao exterior 
nulas, a manuten^ao da propensao de consume em 0,73 implicaria uma taxa de 
investimento de 0,27, o que, segundo a equaqao de produto potencial, seria compatfvel com 
uma taxa maxima de crescimento do produto prdxima a 4,7% a.a.. Ver Tabela A-2. 

(12) O caso em que d = 0 corresponde ao cenbrio de statu quo. 
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denominado bcislco corresponde ao caso de statu quo e o cen^rio A ao caso 

em que o des^gio apllcado & dfvlda registrada com os bancos comerciais 6 de 

30%. No cen&rio B, supoe-se aus^ncia de des^gio, mas uma queda das taxas 

de juros externas apiicadas ao total do estoque da dfvida de 2% em reiagao 

ao cen^rio b^sico. no cen^rio C, tamb6m sem des^gio e com as taxas de 

juros do cen^rio b^sico, admite-se que em 1990 o fndice de prego das 

exportagbes aumente 10% em termos reais 15,5% em termos nominais. 

Observe-se que os resultados sao mais sensfveis frente a esta ultima 

alteragao do que diante da adogao de urn desbgio de 30%, ao passo que os 

resultados da queda da taxa de juros sao semelhantes aos do cenbrio A. 

A modbstla dos beneficlos decorrentes da aplicagao de urn desbgio b 

divida com os bancos comerciais se deve prlncipalmente ao fato de a reiagao 

capital/produto estimada ser relativamente alta, apesar de consistente com as 

mensuragbes mais recentes deste parbmetro - ver, por exemplo, Castelar e 

Matesco (1988). 1= vblido destacar que a dimensao daqueles beneficios 

depende tambbm da reiagao da divida com bancos privados/PIB, que vem 

caindo devido b ocorrencia simultbnea de um duplo movimento: 

a) Queda da reiagao dfvida externa total/PIB; 

b) redugao da participagao da divida registrada contraida junto aos bancos 

comerciais estrangeiros na composigao da divida. Este processo 6 

exposto na Tabela 9. A Tabela 10, por sua vez, mostra a composigao da, 

divida que resulta da diferenga entre a divida total e a divida registrada 

assumida com bancos comerciais estrangeiros. Com excegao de alguns 

poucos itens, tais passives nao sao suscetiveis de sofrer qualquer 

desbgio. 

Em suma, os resultados do modelo nos casos considerados realistas de 

desbgio - 30% ou 40% - indicam que se deve encarar com cautela as anblises 

que consideram a redugao do pagamento de juros ao exterior como o grande 

fator de crescimento sustentado para a dbcada ^ 

Por ultimo, cabe um comentbrio para justificar a nao consideragao dos 

efeitos de uma eventual mudanga na taxa de crescimento dos paises da 

OECD sobre a capacidade de crescimento da economia brasileira. Para isso, 

utilizando o instrumental exposto em Bacha (1982), iremos nos basear no 

modelo de dois hiatos, que pode ser sintetizados no Grbfico 1, onde e 

corresponde b reiagao exportagbes/PIB e c? b taxa de crescimento do produto 

potencial. As expressbes b e u, por sua vez, correspondem b acumulagao de 

reservas medida em reiagao ao PIB potencial e ao grau de ocupagao de 

(13) Naturalmente, a velocidade de crescimento poderia ser elevada atrav6s de um incremento 
da poupan^a intema, bastante deprimida devido & precariedade das contas publicas. Para 
uma modelagem que trata este problema, ver BACHA (1989). Uma boa agenda da 
discuss&o envolvendo a necessidade de um amplo ajustamento interno, complementar a 
uma mudanga no esquema de renegociaqao da dfvida extema, pode ser encontra em 
FISCHER (1986). 
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TABELA10 

COMPOSigAO DA DfVIDA EXTERNA REGISTRADA COM INSTITUigOES 

nAo-bancArias e bancos brasileiros no exterior e da 

DfVIDA EXTERNA NAO REGISTRADA COM BANCOS COMERCIAIS 

(30-06-1988) 

Saldo em US$ Milhoes 

Tipos do Credor Valor da Divida 

(1) Bancos Brasileiros 7.665 

(2) Instituigoes Nao-banc&ias 34.694 

2.1. Empr6stimos FMI 3.227 

2.2. Flnanciamento Importagoes 26.902 

2.2.1. Banco Mundial 6.886 

2.2.2. BID 2.416 

2.2.3. Agendas Governamentais 12.392 

Clube de Paris 8.194 

EXIMBANK 1.031 

Outras Agendas Governamentais 3.167 

2.2.4. Outros 5.208 

2.3. Empr£stimos em Moeda 3.029 

2.4. Empr6stimos AID 360 

2.5. B6nus 1.111 

2.6. Outros 65 

(3) Divida nao-registrada com bancos comerciais 11.451 

Total (1 a 3) 53.810 

Fonte: Brasll. "Programa Econdmico" 
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capacldade. Nao podendo estar permanentemente superaquecida nem ter 

deficits do Balango de Pagamentos, a economia opera em algum ponto da 

regiao hachurada do gr^fico. 

Quando o pais este llmitado pela reta b = 0 6e restrigao externa, um 

crescimento mais vlgoroso das exportagoes eleva o grau de ocupagao de 

capacidade e estimula a expansao do RIB a taxas mais elevadas. 

Quando a economia, por6m, est^ limitada pela restrigao de poupanga 

dom^stica, diante de uma maior demanda externa, ou esta deixa de ser 

atendida ou passa a ter um efeito contraproducente, & medida que reduz o 

espago para o investimento, deslocando a economia do ponto A do grafico 

para cima e para a esquerda na reta u = 1. 

No caso do modelo, o eventual aumento compensatbrio das 

importagoes nao b capaz, por hipbtese, de aumentar a taxa de investimento 

e, portanto, o valor de g no grbfico dado que, mantida a relagao 

consumo/PIB, isso implicaria ter um somatbrio dos componentes da demanda 

agregada superior ao PIB, o que seria absurdo. E sempre possivel alegar que, 

nesse caso, poder-se-ia reduzir a propensao a consumir. Isto, entretanto, pode 

ser feito independentemente de como se comporte a demanda externa, 

confirmando a idbia de que a restrigao principal a ser vencida b de ordem 

interna. Dessa forma, um eventual aumento do quantum exportado nao 

melhora as perspectivas de crescimento podendo atb piorb-las -, a nao ser 

que ao mesmo tempo aumente a taxa de poupanga interna, o que nos termos 

do citado grafico Implicaria deslocar a curva u = 1 para a direita. 

QRAFICO 1 

b « 0 

g 
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4. Conclusoes 

A id6ia de aplicar um desconto &s divldas externas dos paises 

endividados - surgida ap6s a constatagao de que os titulos dessas dividas sao 

negoclados, na pr^ttica, no mercado secund&io com des^gios elevados 

parece ir se consolidando gradualmente como uma forma interessante de se 

equacionar o problema da divida. O beneficio que a adogao de um esquema 

como esse trarla para o pafs 6 evidente. O menor pagamento de juros 

permitiria aumentar a taxa de Investlmento via importagoes e, dessa forma, 

crescer a taxas superiores. Entretanto, a alavancagem que a adogao desse 

esquema possibllitarla deve ser melhor qualiflcada. De fato, mesmo um 

des^gio elevado de 50% aplicado ao estoque da divida com os bancos 

comerciais significaria um aumento inferior a 0,5 pontos percentuais na taxa 

de crescimento m6dio anual do RIB na segunda metade dos anos noventa, 

que atingiria com isto um m'vel inferior a 5,0% a.a.f bastante abaixo das taxas 

histdricas de 7.0% a.a. Assim, o equacionamento da divida externa, apesar de 

desejdvel, nao d condigao suficiente para que o Brasil possa voltar a 

apresentar taxas elevadas de crescimento. Para tanto, seria tambdm 

importante uma elevagao substancial da poupanga interna, incluindo talvez um 

severo ajuste fiscal destinado a aumentar a capacidade de financiamento do 

investimento publico. 

Apdndice 

O RIB (V ^ d uma fungao do valor defasado de um penodo da prdpfia 

varidvel e da formagao bruta de capital fixo (/), corrigidos pelos boeficier^es a e 

/r, respectivamente. 

Y$t = Yst-i a + lt-i k (A.I) 

Esta especificagao procura captar os efeitos da depreciagao do estoque 

de capital e do acrdscimo bruto deste sobre a capacidade produtiva da 

economia. 

O valor de V s pode ser calculado com base nos dados observados do 

RIB e da utilizagao estimada da capacidade instalada. Para nao escolher um 

dentre os diversos resultados obtidos para esta ultima varidvel nos vdrios 

trabalhos escritos sobre o assunto, optamos por construir uma sdrie prdpria 

para o grau de utilizagao de capacidade. Ela foi calculada como uma mddia 

aritmdtica simples dos coeficientes de utilizagao de quatro trabalhos 

acaddmicos, da revista Conjuntura Econdmica e da FIESP (Tabela A.1). Em 

todos os casos, as sdries originais foram tratadas como se existisse 100% de 

utilizagao de capacidade em 1973, Nos casos em que o percentual de 

ociosidade nesse ano nao era nulo, mudou-se a base para 1973 = 100, 

preservando a relagao existente entre o grau de ocupagao de capacidade num 
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TABELA A.1 

GRAU DE UTILIZAQAO DE CAPACIDADE (%) 

(Base 1973 = 100) 

Ano Metodos Media 

A B C D E F 

1972 98,5 100,0 94,4 97,5 96,7 96,7 97,3 

1973 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

1974 95,2 100,0 101,3 97,7 98,9 98,9 98,7 

1975 89,7 97,1 99,1 92,5 96,7 96,7 95,3 

1976 91,9 100,0 101,3 92,4 98,9 98,3 97,1 

1977 88,4 96,9 99,4 

97,9 

89,4 94,4 96,3 94,1 

1978 87,7 94,7 87,5 93,3 96,6 93,0 

1979 90,1 97,0 98,7 88,0 92,2 97,9 94,0 

1980 92,9 99,0 101,3 89,8 93,3 98,8 95,9 

1981 83,5 89,4 94,2 83,6 86,7 92,6 88,3 

1982 84,6 87,8 91,5 82,4 84,4 89,1 86,6 

1983 82,7 86,2 85,4 80,4 81,1 83,9 83,3 

1984 90,5 91,9 86,8 84,7 82,2 86,6 87,1 

1^5 96,3 98,2 90,4 90,1 86,7 89,6 91,9 

1986 97,8 99,0 93,7 93,8 92,2 94,2 95,1 

1987 93,0 94,2 92,7 93,5 90,0 94,6 93,0 

1988 91,4 87,8 94,0 91.1 

Notas: A - PEREIRA (1986) ate 1985, atualizado ate 1987 por CASTELAR & MATESCO 
(1989) repetindo o mesmo metodo. 

B - MOREIRA (1985) ate 1984, atualizado ate 1987 por CASTELAR & MATESCO 
(1989) repetindo o mesmo metodo. 

C - CASTELAR & MATESCO (1989), transformando o valor de 1973 (98,7%) na 
nova base. 

D - REIS, BONELLI & POL6NIA (1988a), atualizado repetindo o mesmo metodo. 

E - Revista Conjuntura Econdmica, mudando o pico historico (90% em 1973) de 
modo a torn^-lo igual a 100 e medindo o resto da serie em relagao ao pico 
modificado. 

F - FIESP para o penodo 1975-1988. A serie original comega em 1975 com 82,6% 
de capacidade. Considerando-se que a relaqao de utilizagao da capacidade 
em 1973 seria a mesma que em E e a partir de 1975, corrigiu-se a serie 
original, respeitando as variaqoes de cada ano, mas aplicando-as a nova base 
(1973= 100). 
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ano e no ano anterior da serie original. Assim, o valor 6e Ys foi considerado 

igual a: 

Yst=Yt/ut (A. 2) 

onde y6oPIBeu6o grau de utilizagao de capacidade. Com base nos 

valores de V s calculados desta forma e nos dados observados do in- 

vestimento, foram estimados os par^metros a e /rda regressao em (A.I): 

a k 

Valor 0,9212 0,6473 

Estatistica t 35,1556 4,7237 

R2 = 0,9997 DW= 1,0797 

Os coeficientes sao significativos e o R 2 6 elevado. A estatistica DW, 

embora nao apresente urn valor satisfatbrio, perde relevancia pelo fato de uma 

das varibveis utilizadas ser o valor defasado da varibvel endbgena. 

Os valores obtidos resultam da adogao de dados de entrada avaliados a 

pregos constantes de 1980. Como as varibveis do modelo aparecem a pregos 

de 1988, a modificagao que isso representa no valor de / em (A.1) deve ser 

compensado por uma mudanga no valor de k. Considerando que a taxa de 

investimento efetivamente observada em 1988 a pregos de 1988 foi de 

23,18% e a mesma taxa nesse ano a pregos de 1980 foi de 17,51 %, o valor de 

/c foi dividido por 1,3238 (igual a 23,18/17,51), chegando-se ao coeficiente k 

utilizado notrabalho (0,4890). 

Na Tabela A.2 figuram as taxas de crescimento do RIB e as relagbes 

marginais brutas capital/produto que resultam dos coeficientes a e k 

estimados. As taxas foram obtidas com base na equagao de steady state Y = 

0,95 Vs, dividindo em (1) por V. Sendo a = 0,9212 e k = 0,469, a taxa de 

crescimento do RIB, portanto, b y = 0,95 0,489 (//V) 0,0788. Raciocinando 

com varibveis expresses a pregos de 1980, observa-se que, com taxas de 

Investimento inferiores a 13%, os novos investimentos sao insuficientes para 

compensar a depreciagao de capital preexistente, de modo que a capacidade 

produtiva diminui. Por outro lado, taxas de crescimento do RIB de 6/7% a.a. 

exigem contar com uma taxa de investimento da ordem de 23/24%. A relagao 

marginal bruta capital/produto associada a esses resultados b algo em torno 

de 3,5. 

Vale lembrar que, como b normal em modelos deste tipo, os resultados 

sao extremamente sensiveis a alteragbes de certos parbmetros, notadamente 

aqueles que servem para o cblculo do produto potencial. Se, por exemplo, 

consideramos uma faixa de variagao de 10% para k 6e ± 0,05, os resultados 

da Tabela A.2, que levam em conta a equagao y = 0,95 k (l/Y) 0,0788, se 
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alterariam substancialmente. Assim, a pregos de 1988, a atual taxa de 

investimento de 23,18% - que em condigoes de estabilidade comporta um 

crescimento do RIB de 2,9% permitirla um crescimento da economia de 

apenas 1,8%, caso k = 0,439 ou , oontrarlamente, de 4% quando k = 0,539. 

Endogenelzando (//V) na mesma equagao e para uma mesma MbandaM de k, 

conclul-se que um crescimento de 6,0% a.a., que com k = 0,489 "exige1* uma 

taxa de Investimento de 29,9%, sempre a pregos de 1988, estarla assoclado a 

relagoes Investlmento/RIB varlando no intervalo de 27,1 a 33,3%, para valores 

de k entre 0,539 e 0,439, respectivamente. Isto nao Invalida as simulagdes 

feltas, mas apenas impoe algumas quallficagoes no momento de avaliar os 

resultados obtldos. De qualquer forma, no cotejo dos dlversos cen^rlos, 6 

precise lembrar que a vlg^ncla de par&metros com valores diferentes dos 

adotados para o c^Iculo do produto potenclal, atenua ou piora a restrlgao fislca 

de todos os cen^rios por igual, sem afetar as comparagoes entre eles. 
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