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SINOPSE

0 estudo faz, inicialmente, algumas simulacoes para a razao divida/ex-
portacoes, no periodo 1988/97, com base em um modelo cujos parametros sao  as
razoes iniciais divida/exportacoes e importagdes/exportagoes, e  as taxas
(prospectivas) de crescimento das exportacoes e jmportacoes, bem como as taxas
internacionais de juros. 0 estudo estima, ainda, como tem sido excessivo o
ajuste nas importacoes, no sentido de que estas poderiam ser malores sem  que
com isso haja um comprometimento da solvencia do pais.



I. INTRODUCAO

0 peso da divida externa tem trazido sérias dificuldades
econdmicas aos paises do terceiro mundo. O caso da América Latina
e do Brasil, especialmente, tem sido objeto das maiores preocupa
¢oes neste particular, falando-se mesmo, com freqliéncia, gque os
anos 80 configuram uma década perdida para os paises deste conti-

nente.

De fato, os estudos académicos chegam, na maioria das ve-
zes, & conclusdo de que a divida dos mesmos & virtualmente impa-
gavel. Por isso mesmo, os organismos multilaterais de crédito e
os bancos privados mostram-se relutantes em fornecer a ajuda fi-
nanceira adicional td&o indispensavel para o desenvolvimento econd
mico da regido. Um parametro quase sempre usado para determinar
se dado pais representa risco aceitavel quanto & eventual amorti
zagdo da sua divida é a razdo divida/exportag¢des com valor maximo
em torno de 2,0. A utilizagdo de tal critério ndo deixa, porém,
de ser arbitraria, haja visto que dificilmente um Unico nimero se
ria capaz de reunir suficientes informag¢Oes para tdo importante
categorizagdo. De qualquer modo, caso a razao divida/exportagdes
do pais em causa esteja crescendo exageradamente, logo o© me smo
chegard a uma situacdo de insolvéncia. Desta forma, torna-se es-
sencial avaliar a dinimica da divida externa para determinar até
que ponto ndo seria precipitado o rigoroso racionamento de créedi-
to imposto pelos bancos privados, particularmente as nagdes deve-
doras. E possivel que muitos paises da América Latina, por  exem
plo, pudessem tomar mais empréstimos e, ainda assim, permanecer
solventes. Vale dizer, eles poderiam importar bem mais e conti=-
nuar, apesar disso, em condigdes de saldar os seus compromissos
financeiros. Essa &, certamente, uma questaoc da maior relevancia,
pois afeta diretamente as possibilidades de crescimento futuro

das economias envolvidas.
Estas notas que - no que concerne a andlise da dinamica da

divida externa - sequem de perto o trabalho de Piniés (1989), pro
curam determinar, também, se ha fundamento no receio mostrado pe-
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los credores quanto ao fato de o Brasil ser ou ndo capaz de sal-
dar os seus compromissos financeiros. A Segdoc II, a seguir, apbs
adotar alguns pressupostos guanto ao comportamento dos agentes
econdmicos, estabelece a dinfmica da razdo divida/exportagoes a
partir de identidades contébeis apropriadas do balangc de pagamen
tos. A Secldo III aplica, em seqliéncia, o modelo ao caso brasilei
ro e discute os resultados obtidos. A Secgdo IV apresenta, em con
clusdo, algumas considerag¢des finais sobre o presente estudo.

II. O MODELO PARA A DINAMICA DA DIVIDA EXTERNAl

Seja o modelo de acumulacdo da divida dado por:

e e-1 T Cer (1)
onde D é o valor em dbdlares da divida externa liquida e C & o sal
do da balanca de transacdes correntes. Implicito nesta definigao
estd o fato de que a conta de capital e as variagOes nas reservas
foram devidamente consolidadas, de tal modo que uma redugdo na di
vida externa bruta obtida com a utilizacio de reservas ndo afeta
a divida liguida do pais.

Adicionando e, simultaneamente, subtraindo os juros liqui
dos na equag¢ao (1) vem:

D, = (1+ i) D, +C (2)

t e-1 7 Ce 7 L¢Py
onde 1 & a taxa de juros relevante.
Observe~se gque o saldo da balanga em transacgdoes correntes

pode ser decomposto na diferenca entre importacdes e exportacoes
de bens e servigos nio-financeiros (isto &, exclusive os juros da

1 Todas as equac¢oes aqui usadas, bem como a Figura 1 podem sexr

também encontradas em Pinies (1989).
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divida) mais a diferenca entre os débitos e créditos dos juros,ou

seja:

C. = My = X, + MJ, - XJ, (3)

onde M e X sado as importacées e exportagbes de bens e servigos
nSo-financeiros e MJ e MX sdo os débitos e créditos de juros.

Substituindo (3) em (2) e considerando que (MJ, =~ XJ.) =

= ltDt-l vem:
Dt = (1 +lt) Dyoq * (Mt - xt) (4)
Dividindo esta equagdo por Xt e usando as identidades X, =

= (1 + gx.) X, 4
de crescimento das exportagdes e importacoes respectivamente,vem:

e M, = (1+gm) M__,, onde gx e gm sdo as taxas

EE ) (1 + it) Dt_1 . (1 + gmt) Mt-l o (5)
X, (1 + gxt) Xeo1 (1 + gxt) Xpoq

ou, usando notagdo mais simples,

d. = ad,_; +bv,_; -1 (6)

Note-~se que, por definig@o, a razéo importagdes/exportagbes é:

= (7)
Ve = BVeg

As equacdes (6) e (7) formam um sistema de egquacgdes de di-

ferencas que, supondo serem a e b constantes positivas, tem a so-
lucio (ver Apéndice A para detalhes)

t t t
t -
a’y . (l a

ey —-——-———-—-—b -
d, = a d0 + vob { 5=

t a 'Ll -~ a ) (8)

INPES, 165/89



onde d_ e v, sio valores iniciais para as correspondentes varia-
velis d e v, que indicam, respectivamente, as razoes divida/expor

tagoes e 1mportacoes/exportacoes.

A equacdo (8) mostra, pois, que a razdo divida/exportagdes
a qualquer tempo, depende tanto dos pardmetros a e b (respectiva-
mente a razdo entre as taxas de juros e as taxas de crescimento
das exportacdes, e a razio entre as taxas de crescimento das im-
portacdes e as taxas de expansio das exportacdes), como das con-
dicBes iniciais dadas pelas variaveis dj e v, (respectivamente a
razio divida/exportacdes e a razdo importagdes/exportagdes). 0s
pardmetros a e b determinam a evolucdo futura da razao divida/ex-
portag¢des, enquanto as condicgdes iniciais dadas por d e Vv dao

o
o ponto de apoio para a trajetoria da razao d1v1da/exportacoes.

para melhor apreciar o sentido da equagdo (8), a Figura 1
apresenta o locus dos pontos onde a = 1 (isto &, a taxa de juros
& igual a taxa de crescimento das exportagdes), e também o locus
dos pontos onde b = 1 (ou seja, a taxa de expansao das importa-
¢Oes é igual a taxa de crescimento das exportac¢des). Isto permi-
te separar quatro dreas no Grafico, as gquais t&m caracteristicas
distintas quanto & evolugdo da razao divida/exportagdes. A Figura

1 tem a taxa de crescimento das exportacdes (gx) no eixo vertical

o

a taxa de juros (i) no horizontal. Entdo, se i = gx tem-se a =

1, gque & mostrado no grafico através de uma reta com inclinacao
o] - .
de 45 . Ja para b = 1, tem-se a reta horizontal {(pois b indepen-

de de i) que intercepta a reta a = 1 no ponto onde gm = gx = i.

Verifica-se que, na Regido I da Figura 1, a e b sao ambos
menores gue a unidade. Isto &, as exportacdes crescem mais rapida
mente due as importagdes e que a taxa de juros. Nestas circunstdn
cias, em face de os elementos responsaveis pelo acumulo da divi-
da (quais sejam, O pagamento de jurocs e O saldo da balanca em
transacdes correntes exclusive oS juros da divida) crescerem me-
nos gque as exportacdes, verifica-se, conseqlientemente, uma queda

na razio divida/exportacgoes.
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gx

——— FIGURA 4

Descricdo da equacdo (8)

Regigo I
Regifo IL :
Regido II :
Regico IV :

ta<l, b <l
a>1, b <]
a>i, b>1
a<l, b >l
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Por outro lado, guando a e b sio maiores gue a unidade (Re
gido III na Figura 1), a trajetdria da razdo divida/exportagdes
sera claramente explosiva. E claroc que se as condig¢oes iniciais
forem muito favoraveis para a razdo v, (isto &, com valor bem bai
xo0), indicando que as importagdes sio menores que as exportacgdes,
entdo a razao divida/exportacdes (d,) podera ser mantida baixa
por algum tempo. Entretanto, tendo em vista b ser maior que a uni
dade, as importag¢des de bens e servigos nao-financeiros crescem
mais que as suas correspondentes exportagOes. Resultam dal défi
cits futuros sempre crescentes. Assim, as condicdes favoraveis do
ajuste inicial, dada por Vor seriam anuladas e, eventualmente, do

minadas pelo comportamento da balanca de transag¢Oes correntes.

Na realidade, as condig¢des iniciais dadas por Vo s® teriam
influéncia duradoura sobre a evolugao futura de dt guando b for
igual 3 unidade, ou seja com as importag¢des crescendo igual as
exportacoes. Mais precisamente, se Vo for suficientemente baixo,
o superavit da balanca de transa¢des correntes poderia manter a
razao dt em uma trajetdria declinante, mesmo que a taxa de juros
venha a exceder a taxa de expansdo das exportag¢des (isto €, com
a maior que a unidade). O valor critico para v,s heste caso, é de

terminado a partir da equag¢do (8) que para b igual a unidade se-

ria:
v v
t ) 1 o, _ .1 (9
dg =a (A, - T3z * 1= 2 TTTE T 1T-a
Esta equacdo deixa claro que, sendo a maior gue a unidade, para

gque a razao d, venha a cair ao longo do tempo € necesgsario que

Vo 1 (10)

ou seja

(11)
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A equacdo (11) indica que, mesmo com a taxa de juros exce
dendo a taxa de crescimento das exportagoes, o pais continuaria
solvente. Isto, & claro, desde que seja feito certo ajuste nas
condi¢des iniciais da razdo importacgdes/exporta¢des. Por conse-
guinte, essa equac¢ao estabelece um marco superior que faz uma di-
visdo entre as trajetorias ascendente e descendente da razdo divi
da/exportacdOes. Assim, valores maiores do que o da formula indica
riam excessiva restrigao as importagdes. Este €, na verdade,o pri
meiro de dois testes (teste I) possiveis para operacionalizar se
foi ou nac excessivo o ajustamento externo realizado por dado

pais.

Retornando & Figura 1, vé-se que também para a < 1 e b > 1

(Regido IV) é explosiva a trajetéria de dt’ ja que, neste caso,

t+1
Vob

b < 1 (Regido II da Figura 1) tem-se algumas situagdes ambiguas,

/(b-a) & o termo dominante da equacao {8). Ja para a > 1 e

pois enquanto o fator at/(l—a) exerce pressao para baixo na traje

toria da equacdo (8), os fatores atdo e -at

vob/(b - a) o fazem pa
ra cima. As restrigbes impostas ao crescimento das importac¢des pa
ra que dt decline ao longo do tempo, neste caso, podem ser facil=~

mente derivadas da equacao (8), isto é:

d - —— + < 0, (12)

b « —2%Z (13)

Note-se que este resultado nac requer uma situag¢io inicial
de superavit na balan¢a de transagdes correntes, o que significa

dizer que v_ poderia exceder a unidade. O valor de b dado pela

o
equacao (13) fornece, na realidade, um limite superior a taxa de

crescimento das importac¢fes sem prejuizo da trajetdria declinante
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para a razdo divida/exportagdes. Assim, gqualguer valor de b me-
nor que o fornecido pela citada equacdo representa uma restrigao
excessiva as importa¢des. Essa equacido constitui, entdo, um  se-
gundo teste operacional (teste II) para determinar se foram exces
sivas as restri¢des impostas & expansdo das importagodes. Agui
aplicamos scmente o teste I dado pela equagdoc (1l).

Como as taxas de juros internacionais té&m estado, nos 0lti
mos anos, bem acima da taxa de expansdo das exportagbes dos  pai
ses do terceiro mundo (isto &, a > 1), apenas as Regides II e III
da Figura 1 sao relevantes para esses paises. E clarc que o fato
de a ser maior que a unidade gera uma pressao explosiva (para ci-
ma) na trajetdria da razdo divida/exportac¢des. Entretanto, confor
me se viu na equagdo (13), se as restri¢des impostas as importa
¢des forem suficientemente fortes, pode-se ainda ter uma trajetd
ria declinante para a razao dt dentro da Regido II da Figura I.
De fato, como sugere Piniés (1989), até mesmo a Regido III tem
uma subarea onde dt pode decrescer ac longo do tempo. Mais preci-
samente, isso ocorreria se além de as importacdes crescerem menos
gque a taxa de juros - ou seja b < a - tivermos, ainda, satisfei-
ta a desigualdade em (13). '

Os dados dos ultimos anos parecem situar o Brasil na Re-
gido II da Figura 1. Porém, o fato de ja ter havido um ajuste
apreciavel no balango de transacdes correntes do pais, o que se
reflete parcialmente, aliads, no valor de Vo = 0,70, parece colo-
car a razdo divida/exportagdes numa trajetdéria declinante. Na se~
¢cdo gue se segue, apresentamos algumas simulac¢des gque, em grande

parte, confirmam essa posigao.

III. SIMULACOES PARA A RAZZO DIVIDA/EXPORTACOES E MEDIDA DO EXw-
CESSO DE AJUSTE APLICADO AS IMPORTACOES

A Tabela 1 apresenta os resultados de algumas simulacdes
com a equagdo (8) para a razdo divida/exportagoes ao longo de 10
anos. Usou-se para condicdes iniciais a média dos dados dos anos
1986 e 1987. Mais precisamente: exportagdes (X, ) de US$ 25,7 bi-
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TABELA 1

SIMULACOES PARA A RAZAO DIVIDA/EXPORTACOES (1988/1997) - EQUACZO (8)

d0 = 4,2 (razao inicial divida/exportacdes)
v0 = 0,7 (razdo inicial importac¢oes/exportacdes)

a 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
0,90 3,4800 2,8320 12,2488 1,7239 11,2515 10,8264 10,4437 10,0994 -0,2106 -0,4895
0,385 3,6900 3,2055 2,7452 22,3080 11,8926 11,4979 11,1230 0,7669 00,4285 0,1071
1,00 3,9000 3,6000 3,3000 33,0000 2,7000 2,4000 2,1000 11,8000 11,5000 1,2000
1,02 3,9840 3,7637 3,5390 3,3097 33,0759 2,8374 2,5942 2,3461 2,0930 11,8349
1,04 4,0680 3,9307 3,7879 3,6395 33,4850 3,3244 3,1574 2,9837 22,8031 2,6152
1,06 4,1520 4,1011 4,0472 3,9900 3,9294 3,8652 3,7971 33,7249 3,6484 3,5673
1,08 4,2360 4,2749 4,3169 4,3622 4,4112 44,4641 4,52312 4,5829 4,6496 4,7215
0,90 3,4450 2,7323 2,0592 11,4234 10,8227 10,2550 -0,2816 -~0,7891 -1,2690 -1,7230
0,92 3,5290 2,8784 2,2483 11,6386 1,04%2 10,4798 -0,0698 ~0,5998 -1,1106 -1,6027
0,94 3,6130 3,0280 2,4465 11,8698 1,2993 00,7359 40,1806 -0,3659 ~-0,9027 -1,4295
0,96 3,6970 3,1809 2,6538 2,1178 11,5747 11,0263 00,4741 -0,0805 -0,6361 ~1,1915
0,98 33,7810 3,3371 2,8705 2,3833 11,8773 11,3543 0,8160 0,2641 -0,3000 -0,8749
1,00 3,8650 3,4967 3,0969 2,6671 2,2087 11,7233 11,2121 0,6765 10,1177 -0,4632
1,02 3,9490 3,6597 33,3331 2,9699 2,5709 2,1369 11,6685 1,1663 10,6308 0,0625
1,04 4,0330 33,8261 33,5793 3,2926 2,9660 2,5992 2,1920 11,7440 1,2550 0,7243
1,06 4,1170 33,9958 3,8357 3,6360 3,3958 33,1141 22,7898 22,4216 2,0080 1,5476
1,08 4,2010 4,1688 4,1025 4,0009 3,8626 33,6861 3,469% 3,2118 22,9100 2,5619
0,90 3,5150 2,9353 2,4521 2,0577 11,7453 11,5089 11,3430 11,2429 11,2045 1,2243
0,95 3,7250 3,3105 2,9553 2,6584 2,4189 22,2360 2,1092 2,0379 12,0220 2,0611
1,00 3,9350 3,7068 3,5171 3,3679 3,2613 3,1994 33,1844 3,2186 3,3045 33,4448
1,02 4,0190 3,8711 3,7589 3,6849 13,6520 33,6631 3,7214 3,8300 3,9925 4,2126
i,04 4,1030 4,0389 4,0108 4,0220 4,0763 44,1774 4,3295 4,5369 44,8043 5,1367
1,06 4,1870 4,2100 4,2729 4,3801 44,5363 4,7466 5,0164 65,3516 ©5,7586 6,2443
1,08 4,2710 4,3844 4,5455 4,7600 5,0342 5,3750 55,7900 66,2874 46,8763 17,5667

‘GTINT

68/G91

b=1+g /l4gx e a = 1+i/l+gx,onde g taxa de crescimento das importacdes

taxa de crescimento das exportagoes
taxa de juros da divida
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lhdes, importacoes (Mo) de US$ 17,6 bilhoes e estogue da divida
liguida (D ) de US$ 108 bilhoes, o gque permite obter os valores
aproximados d, = 4,2 e V= 0,70. Considere-se inicialmente o caso
onde as importagdes crescem & mesma taxa que as exportagoes (is
to é b = l).2 Neste caso, se a taxa de Jjuros for aproximadamente
10% menor gue a taxa de expansao das exportacdes (isto &, a =0,90)
entdo a razdo divida/exportac¢des (4,) cai rapidamente e o pais
passa eventualmente & posigdo de credor liquido em 1996. E claro
que 3 medida que diminui o diferencial entre a taxa de jurcs e a
taxa de expansao das exporta¢bes cai também o ritmo de desacele-
ragio da razdo d,. De fato, a razdo divida/exportacdes so tem tra
jetéria ascendente quando a taxa de juros excede a taxa de expan-
sio das exportagdes em cerca de 8% (isto é, a = 1,08).

Se as importacdes crescerem além das exportagOes em cerca
de 5% ( b = 1,05 ) a tabela mostra gque, caso a taxa de juros seja
cerca de 10% menor que a taxa de expansdo das exportacdes { b=
= 0,90), a razao dt cai durante nove anos mas sobe do décimo ano
em diante.3 Isto &, o elemento explosivo representado pelo cres
cimento mais rdpido das importacdes relativamente as exportagoes
eventualmente leva o pais & insolvéncia. E claro que quanto mais
a taxa de juros exceder a taxa de expansdo das exportagoes, tédo
mais cedo a razdo 4, subird (por exemplo, se a = 1,08 a razao dai-
vida/exportag¢des aumentaria ja no primeiro ano da série das proje
¢coes) .

Note-se que se b = 1 a equacao (8) reduz-se a dt = atdo +

+ (1 - at)(v0 - 1). Com a = 1 esta equagao € indeterminada{di
1 ~-a

visdo por zero). Aplicando-se a regra de L'HOpital obtém-se fa

cilmente dt = do + t (v0 - 1).

Note-se que se a = 1 a equacdo (8) é indeterminada (divisdo por
zero). Caso b = 1 a solugdo & a dada na nota de rodapé anterior,
Com b # 1 a regra de L'HOpital aplicada a equacao (8) fornece.
t
d, =d_ +v.b b~ -1 .t
t o o Fm =
—)
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A Tabela 1 mostra, finalmente, que caso as importacoes
crescam menos gue as exportacgbes em cerca de 5% (b = 0,95), a ra-
zZao d, decrescera continuamente, mesmo gque a taxa de juros exce-
da a taxa de expansdo das exportagdes em cerca de 10% (a = 1,10).
Porém, com diferenciais acima deste Gltimo nivel o pais torna-se

insolvente.

Neste ponto cabe indagar onde se situaria o Brasil no qua-
dro acima, sendo que agqui sO se pode, naturalmente fazer alguns
cidlculos aproximados. Apesar de as exportacoes terem crescido
28,83% em 1988, e as importacdes caldo 2,95%, essas taxas sdo,sem
ddvida, atipicas. De fato, as exportacbes cresceram entre 1975 e
1987 A taxa média anual de guase 10%, e talvez nao seja  dificil
manter esse mesmo ritmo de expansdo ainda por alguns anos.Deve-se
reconhecer, no entanto, que o cenario mundial nao &€ dos mais favo
riaveis neste particular, pois a taxa de expansao econdmica dos
paises da OECD devera cair dos 4% observados em 1988, para 2,7%
em 1989, e 2,3% em 1990 (ver, a respeito, Macrométrica, marco/

1989). Entretanto, como a economia doméstica deve se manter re-
traida ainda por algum tempo, as exportagOes poderiam ser, entao,
preservadas. Quanto as importagdes, o seu comportamento estaria
intimamente ligado ao desempenho econdmico do pais. Por exemplo,
De la Cal (1986) calculou que com o crescimento real da economia
3 taxa de 3 a 4% entre 1985 e 1989, e de 6 a 7% entre 1990 e 1994
as importagbes, em termos nominais, teriam de crescer a taxa
anual de 8% entre 1985 e 1987, 12% entre 1988 e 1990, e 14% entre
1991 e 1994. Por ultimo, as taxas de juros internacionais (mais o
spread) ndo devem se situar, nos proximos anos, muito  distantes
dos niveis atuais, ou seja entre 10 e 12% ao ano.

Apesar das incertezas que envolvem os valores das taxas
acima, parece razoavel dizer gque em termos da Tabela 1 o caso bra
sileiro se aproxima da combinacdo b = 1,0 e a = 1,02 (isto &, com
a razdo divida/exportacgdes declinante no tempo). De qualquer mo-
do, & tdnue a linha gue separa a trajetdoria explosiva da trajetd
ria declinante para a razdo divida/exportacdes do pais. Basta ve-

rificar, na Tabela 1, que, caso as importag¢des crescam acima das
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exportagoes em 5% (isto &, a = 1,05), e que as taxas de juros nao
excedam a taxa de expansao das exportacdes (isto &, a = 1), a tra

jetdoria da razado divida/exportac¢oes eventualmente subiria.

O Apéndice B fornece outros resultados obtidos apds peque=
nas variagdes nas condi¢des iniciais d, e v, onde diminui a ra-
zdo divida/exportacbes e caem também os superavits da balanga de
transac¢oes correntes. Isso permite realizar uma anadlise de sensi-
bilidade dos resultados. Verifica-se, por exemplo, gque a queda de
4,2 para 4,0 no valor inicial da razdo divida/exportacdes, e si-
multdneoc aumento em v, de 0,7 para 0,8 (redugdc no superavit da
balanca de transacdOes correntes), pilora sensivelmente a trajeto-

ria de dt'

A Tabela 2 mostra os resultados do teste I (equacao (11)},
o qual indica como teria sido excessivo o ajuste nas importag¢odes,
caso as taxas de juros internacionais se mantivessem acima das ta
xas de expansao das exportagles, nas dimensoes indicadas pelos
valores do pardmetro a. Sugeriu-se antes, como hipotese Qe traba-
lho, que as atuais taxas internacionais de juros entre 10 e 12%
ao ano prevaleceriam também para os proximos anos.

As taxas do paragrafo acima combinadas com os cerca de 2%
de spread, e considerando~se como razoavel a taxa anual de 10%
de expansdo das exportacdes brasileiras, para os proximos  anos,
sugerem para o pardmetro a valores em torno de 1,03. Como as im=-
portagdes e exportacdes nio devem ter taxas de crescimento muito
distintas entre si, a Tabela 2 sugere que, em face das importa-
cGes verificadas entre 1986 e 1987, cerca de US$ 4,6 a US$ 5,0 bi
1hdes adicionais poderiam ter sido importados sem o comprometimen
to da trajetéria da razdo divida/exportagdes. Note-se, porém, que
se as taxas de juros vierem a exceder a taxa de expansao das ex-
portagdes em cerca de 7% (a = 1,07), ndo haveria espago para im=
portacgdes adicionais., Além disso, com diferenciais dessas taxas
acima desse percentual, as importacdes efetivamente realizadas ja
ceriam excessivas. Isto &, alids, consistente com os resultados
da Tabela 1, onde para b = 1,0, a = 1,08, do = 4,2 e v_= 0,70,

o]
tem-se trajetdria ascendente para a razdo divida/exportagdes.
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TABELA 2

AJUSTE EXCESSIVO NAS IMPORTACOES (EQUACAO 11))

MO = US$ 17,6 BILHOES
X0 = us$ 25,7 BILHOES
do 0 4,
v0 0,7 '
VALOR IMPORT. EXCESSO VALOR IMPORT. EXCESSO
CRITICO GARANTIDA DE CRITICO GARANTIDA DE
AJUSTE AJUSTE
a v vX0 vX0-MO v vX0 vX0-MO
1,01 0,96 24726,72 7083,72 0,96 24597,93 6954,93
1,02 0,92 23696,44 6053,44 0,91 23438,87 5795,87
1,03 0,88 22666,16 5023,16 0,86 22279,80 4636,80
1,04 0,84 21635,88 3992,88 0,82 21120,74 3477,74
1,05 0,80 20605,60 2962,60 0,77 19961,67 2318,67
1,06 0,76 19575,32 1932,32 0,73 18802,61 1159,61
1,07 0,72 18545,04 902,04 0,68 17643,54 0,54
1,08 0,68 17514,76 -128,24 0,64 16484 ,48 -1158,52
1,09 0,64 16484,48 -1158,52 0,59 15325,41 -2317,59
1,1 0,60 15454,20 -2188,80 0,55 14166,35 -3476,65
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V. CONSIDERACOES FINAIS

Se a quest@o for considerada do ponto de vista estritamen
te da solvéncia do pais, as simulacdes na secdo anterior ddo a en
tender que, com base tanto nos dados dos Gltimos anos como em cal
culos prospectivos, foram exageradas as restri¢des impostas as im
porta¢des. Ou seja, o Brasil poderia ter importado bem mais sem
gue, por isso, tivesse comprometida a sua capacidade de, eventual

mente, saldar a divida externa.

£ fora de duvida, que tais restrigdes muitas vezes se tor
naram necessarias dado o racionamento de crédito imposto pelos
organismos multilaterais (FMI, BIRD, etc.) e pelos bancos parti-
culares. De qualquer modo, a implicac3o dessas restrigdes & que
o palis se viu privado de importagbes vitais ao seu processo de
desenvolvimento economico, tendo gue se contentar, por essa razao,

com a perspectiva de baixas taxas de crescimento da economia.

Como o interesse principal desta analise & determinar se o
pais permanece ou nado solvente, o modelo de acumulac¢ao da divida
usa o conceito de divida externa ligquida {que tem nos juros ligui
dos o seu verdadeiro encargo), comparando-a, assim, com as expor-
tagBes de bens e servigos nio-financeiros. A comparacio tradicio-
nalmente feita & entre a divida bruta e as exporta¢oes de bens e
servigos totais {inclusive juros da divida}). A vantagem do concei
to de divida usado nesta andlise reside no fato de o mesmo permi-
tir uma dinBmica mais rica, envolvendo comparagCes nao apenas en-
tre a taxa de juros e a taxa de expansao das exportagoes, confor-
me observado nos modelos tradicionais, mas levando em conta, tam-
bem, a taxa de crescimento das importac¢oes.

Para concluir, devemos dizer que os resultados desta anali
se devem ser vistos com uma certa cautela. Isto porque nao foi
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grande o rigor utilizado na mensura¢ao das variaveis e tendo em
vista haver alguma incerteza guanto ao valor dos parametros usa-
dos nonmdelo.4Uma analise de sensibilidade mais cuidadosa dos re
sultados mostrados no Apéndice B di uma boa idéia dos riscos em
gue se incorre neste tipo de procedimento. Fica, pois, como tare-=
fa futura o aprofundamento da pesquisa ora iniciada.

4 - -
Ha pelo menos tres outros estudos, que embora apresentem mode-

los distintos desta analise, também se preocupam com a dinami-
ca da divida externa brasileira, gquais sejam: Simonsen (1985),
De la Cal {1986) e Reis, Bonelli e Rios (1988} .
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V. APENDICES

APENDICE A

Seja a equacao d, = ad__; + bv -1,

Substituindo na mesma &,_, € V,._, pelas suas férmulas, que

sao

funcoes dessas mesmas varidveis com dois periocdos de defasagem,

obtém~se:

2

d, = a (ad + bv - 1) + b Veeg T 1.

t-2 t-2

Apds sucessivas substituigdes desse tipo vem:

t
a, = afd, + 1_a""* (v, - 1).
i=1
t _ .t t _ - t _ .t
Como I at™t = i - : e r at™t pi-l - bb - : ’
i=1 i=1

obtém-se, consegliientemente, o resultado dado pela equacao (8)

texto.
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SIMULACOES PARA A RAZAO DIVIDA/EXPORTACOES (1988-1997)

APENDICE B

TABELA la

~ EQUAGCAO {(8)

d0 = 4,0 (razdo inicial divida/exportagoes)
v0 = 0,8 {(razao inicial importacdes/exportacoes)

b a 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 0,90 3,4000 2,8600 2,3740 11,9366 11,5429 11,1886 10,8698 00,5828 10,3245 10,0921
0,95 3,6000 3,2200 2,85%90 2,5161 2,1902 11,8807 11,5867 11,3074 11,0420 0,7899
1,00 3,8000 33,6000 3,4000 3,2000 3,0000 2,8000 2,6000 2,4000 22,2000 2,0000
1,02 3,8800 3,7576 3,6328 13,5054 3,3755 3,2430 33,1079 12,9700 2,8294 22,6860
1,04 3,9600 3,9184 23,8751 13,8301 3,7833 3,7347 33,6841 3,6314 3,5767 33,5198
1,06 4,0400 4,0824 44,1273 4,1750 4,2255 4,2790 4,3358 4,3959 4,4597 4,5272
1,08 4,1200 4,2496 4,3896 4,5407 4,7040 4,8803 55,0707 5,2764 5,4985 15,7384

0,85 0,90 3,3600 2,7460 2,1573 11,5932 11,0529 0,5357 0,0408 -0,4326 -0,8851 -1,3176
0,92 3,4400 2,8868 2,3418 11,8060 11,2806 O0,7662 0,2636 -0,2268 -0,7044 -1,1691
0,94 3,5200 3,0308 2,5349 12,0344 11,5313 11,0275 0,5245 10,0238 -0,4734 -0,9660
0,96 3,6000 3,1780 12,7368 12,2789 11,8068 11,3226 0,8284 10,3260 -0,1829 -0,6966
0,98 3,6800 33,3284 2,9477 2,5404 2,1086 11,6545 11,1801 0,6872 0,1777 -0,3469
1,00 3,7600 3,4820 3,1679 2,8195 2,4385 2,0266 11,5853 11,1160 00,6202 10,0992
1,02 3,8400 33,6388 3,3975 33,1170 2,7984 2,4424 12,0500 1,6217 11,1583 0,6605
1,04 3,9200 3,7988 3,6367 3,4337 13,1901 2,9058 2,5807 2,2146 11,8074 11,3587
1,06 4,0000 3,9620 3,8856 3,7704 33,6156 3,4206 3,1845 12,9063 12,5849 2,2190
1,08 4,0800 4,1284 4,1446 4,1277 4,0770 3,9912 3,86%2 3,7095 3,5104 3,2702

1,05 0,90 3,4400 2,9780 2,6063 2,3181 2,1073 11,9686 11,8975 11,8897 11,9418 2,0507
0,95 3,6400 3,3400 3,0991 2,9166 2,7917 2,7242 12,7137 2,7600 2,8630 3,0230
1,00 3,8400 3,7220 3,6481 3,6205 13,6415 33,7136 3,8393 14,0213 4,2623 4,5654
1,02 3,9200 33,8804 3,8841 3,9342 4,0339 4,1867 4,3961 4,6660 5,0003 5,4035
1,04 4,0000 4,0420 4,1298 4,2674 4,4591 4,7095 5,0236 15,4065 5,8638 6,4015
1,06 4,0800 4,2068 4,3853 4,6208 4,9191 5,2863 5,7292 66,2549 6,8713 17,5867
1,08 4,1600 4,3748 4,6509 4,9954 65,4160 5,9214 6,5208 17,2244 18,0434 18,9900

b =1+g /l+gx e a = 1+i/l+gx, onde g = taxa de crescimento das importacoes
gx = taxa de crescimento das exportagoes

taxa de juros da divida

LT
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TABELA 1b

SIMULACOES PARA A RAZAO DIVIDA/EXPORTACOES (1988/1997) - EQUACAO (8)

d0 = 4,5 (razdo inicial divida/exportacces)
v0 = 0,7 (razdo inicial importacdes/exportacodes)

b a 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 0,90 3,7500 3,0750 2,4675 11,9208 11,4287 10,9858 0,5872 0,2285 -0,0943 -0,3849
0,95 3,9750 3,4763 3,0024 2,5523 12,1247 11,7185 11,3325 0,9659 0,6176 0,2867
1,00 4,2000 3,9000 3,6000 3,3000 3,0000 2,7000 2,4000 2,1000 11,8000 1,5000
1,02 4,2900 4,0758 3,8573 3,6345 3,4072 3,1753 2,9388 22,6976 2,4515 12,2006
1,04 4,3800 4,2552 4,1254 3,9904 3,8500 33,7040 3,5522 3,3943 3,2301 3,0593
1,06 4,4700 4,4382 4,4045 4,3688 4,3309 4,2907 4,2482 14,2031 4,1553 4,1046
1,08 4,5600 4,6248 4,6948 4,7704 4,8520 4,9402 5,0354 5,1382 5,2493 5.,3692

0,95 0,90 3,7150 2,9753 2,2779 11,6203 10,9999 0,4145 -0,1382 -0,6599 -1,1528 -1,6184
0,92 3,8050 3,1324 2,4819 11,8535 1,2469 0,6617 0,0976 -0,4458 -0,9690 -1,4723
0,94 3,8950 3,2931 2,6956 2,1040 1,51%4 0,9428 00,3751 -0,1830 -0,7308 -1,2679
0,96 3,9850 3,4574 2,9192 2,3726 11,8193 11,2611 0,6995 0,1359 -0,4283 -0,9921
0,98 4,0750 3,6252 3,1529 2,6600 2,1485 11,6200 1,0765 0,5193 -0,0439% -0,6298
1,00 4,1650 3,7967 3,3969 2,9671 2,5087 2,0233 1,5121 10,9765 0,4177 -0,1632
1,02 4,2550 3,9719 3,6514 33,2946 2,9022 2,4748 2,0131 11,5178 0,9893 40,4282
1,04 4,3450 4,1505 3,9167 3,6436 3,3309 12,9787 2,5867 2,1546 11,6820 1,1684
1,06 4,4350 4,3329 4,1930 4,0147 3,7972 3,5396 3,2409 2,8997 2,5149 2,0849
1,08 4,5250 4,5188 4,4804 4,4090 4,3034 4,1622 3,9840 33,7671 3,5097 3,2096

1,85 0,90 3,7850 3,1783 2,6708 2,2545 11,9225 11,6683 11,4864 1,3720 11,3207 11,3289
0,95 4,0100 3,5813 13,2125 2,9028 2,6510 2,4565 2,3187 2,2370 2,2110 2,2407
1,00 4,2350 4,0068 3,8171 3,6679 3,5613 3,4994 3,4844 3,5186 3,6045 33,7448
1,02 4,3250 4,1833 4,0773 4,0097 3,9832 4,0010 4,0660 4,1815 4,3511 4,5783
1,04 4,4150 4,3633 4,3482 4,3730 4,4413 4,5570 4,7243 4,9475 5,2313 5,5808
1,06 4,5050 4,5471 4,6302 4,7589 4,9378 5,1721 5,4674 5,8297 6,2654 6,7816
1,08 4,5950 4,7344 4,9234 5,1682 5,4750 5,8511 6,3041 6,8427 7,4760 8,2143

b = 1+g /14gx e a = l+i/l+gx, onde g = taxa de crescimento das importacoes

g = taxa de crescimento das exportacoes
i = taxa de juros da divida
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SIMULACOES PARA

v0

TABELA lc

d0 = 3,5 (razao inicial divida/exportacgdes)

= 0,8 (razao inicial importacoes/exportacgoes)

A RAZEAO DIVIDA/EXPORTACOES (1988/1997) - EQUACAO (8)

b a 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 0,90 2,9500 2,4550 2,0095 11,6086 11,2477 0,9229 0,6306 10,3676 0,1308 -0,0823
0,95 3,1250 2,7688 22,4303 2,i088 11,8034 11,5132 11,2375 0,9757 00,7269 00,4905
1,00 3,3000 3,1000 2,9000 2,7000 2,5000 2,3000 2,1000 11,9000 11,7000 1,5000
1,02 33,3700 33,2374 3,1021 2,9642 22,8235 2,6799 2,5335 12,3842 2,2319 2,0765
1,04 3,4400 3,3776 3,3127 33,2452 33,1750 3,1020 33,0261 2,9471 2,8650 2,7796
1,06 3,5100 3,5206 3,5318 33,5437 33,5564 3,5698 33,5839 3,5990 33,6149 3,6318
1,08 3,5800 3,6664 3,7597 3,8605 33,9693 4,0869 4,2138 4,3509 4,4990 4,6589

0,95 0,90 2,9100 22,3410 11,7928 11,2651 0,7576 10,2699 -0,1984 -0,6478 -1,0788 -1,4920
0,92 2,9800 22,4636 11,9524 11,4478 0,9510 0,4630 ~0,0154 -0,4834 -0,9405 ~1,3863
0,94 3,0500 2,5890 22,1196 11,6440 11,1644 0,6826 0,2003 -0,2810 -0,7599 -1,2353
0,96 3,1200 2,7172 2,2944 11,8542 11,3991 0,9312 0,4526 -0,0347 -0,5292 -1,0290
0,98 3,1900 2,8482 2,4771 2,0792 11,6566 1,2116 0,7460 0,2618 -0,2392 -0,7554
1,00 3,2600 2,9820 22,6679 2,3195 11,9385 11,5266 1,0853 0,6160 0,1202 -0,4008
1,02 3,3300 33,1186 2,8669 2,5758 2,2464 11,8794 11,4756 11,0359 0,5608 0,0510
1,04 3,4000 3,2580 13,0742 2,8488 2,5818 2,2731 11,9227 11,5304 1,0958 0,6186
1,06 3,4700 33,4002 3,2901 3,1391 12,9465 2,7114 2,4327 2,1094 11,7402 1,3236
1,08 3,5400 33,5452 3,5147 33,4475 33,3423 33,1978 3,0123 2,7840 2,5109 2,1908

1,05 0,90 2,9900 2,5730 2,2418 11,9900 11,8120 11,7029 11,6583 11,6744 11,7481 1,8764
0,95 3,1650 2,8888 2,6704 2,5093 12,4049 12,3567 2,3645 22,4283 2,547% 2,7236
1,00 3,3400 3,2220 13,1481 3,1205 3,1415 3,2136 3,3393 3,5213 13,7623 4,0654
1,02 3,4100 3,3602 3,3535 3,3930 3,4819 3,6236 3,8217 4,0801 4,2028 4,7940
1,04 3,4800 3,5012 3,5673 13,6824 33,8508 4,0769 4,3656 4,7222 65,1522 5,6614
1,06 3,5500 33,6450 3,7898 3,9896 4,2500 4,5771 4,9774 5,4580 6,0265 6,6912
1,08 3,6200 3,7916 4,0210 4,3151 4,6813 5,1279 5,6638 6,2989 7,0439 7,9105

b = 1+g /l+gx e a = 1+i/1l+gx, onde g = taxa de crescimento das importacoes

g = taxa de crescimento das exportagoes

i

taxa de juros da divida
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