A sustentabilidade do endividamento externo
no Brasil: uma analise de co-integracao™

ADRIANA FERREIRA PONTA**

Este artigo tem por objetivo investigar, empiricamente, a sustentabilidade da divida externa no
Brasil. A hipétese de sustentabilidade do crescimento da divida externa é colocada & prova através
da co-integragiio entre o estoque da divida externa liquida e os superdvits comerciais, utilizando
dados trimestrais que cobrem o periodo 1970/1-1992/1. Os resultados empiricos indicam que o
erescimento da divida externa néo é sustentdvel, o que traz imporiantes implicagdes para a condugio
da politica cambial brasileira.

1 - Introducgio

A preocupagiio recente com o equilibrio intertemporal do balango de pagamentos surgiu
quando a forte fuga de capitais do Brasil, iniciada em dezembro de 1994, como resultado
da grave crise de confianga que se abateu sobre os investidores estrangeiros em decor-
réncia do colapso cambial mexicano, passou a levantar o risco de o pais nio conseguir
mais honrar seus compromissos externos.

De fato, o recurso excessivo ao endividamento externo, como alternativa a captagiio de
poupanga interna para financiar os investimentos internos e o déficit, pode comprometer
a sustentabilidade do equilibrio intertemporal do balango de pagamentos, o qual pode,
eventuaimente, entrar em uma trajetéria nao-sustentdvel a longo prazo.

Este artigo tem por objetivo investigar, empiricamente, a sustentabilidade do processo
de endividamento externo no Brasil de 1970 a 1992, e estd dividido em trés seq¢fes, além
desta introdugdo. A segunda segdo aborda teoricamente a questio do equilibrio
intertemporal do balango de pagamentos e define a condigiio de sustentabilidade do
crescimento da divida externa. A secfio seguinte trata da parte empirica e apresenta a
metodologia com relagio aos procedimentos estatisticos utilizados, bem como 0s resulta-
dos empiricos obtidos. A sustentabilidade do crescimento da dfvida externa requer a co-
integracfo entre os superdvits em conta corrente do balango de pagamentos, liquidos
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dos servigos de fatores, e o estoque da divida externa liquida. Os testes de co-integragio
utilizados para colocar a prova esta hipétese empregam o procedimento de Johansen
(1988 ¢ 1991), enquanto os testes de estacionariedade aplicam, além dos testes conven-
cionais de raizes unitdrias propostos por Dickey e Fuller (1979) e Phillips e Perron (1988),
o procedimento desenvolvido por Perron (1993) para o teste de uma raiz unitdria na
presenga de uma quebra estrutural Unica na fungfo de tendéncia dos dados. Por fim, na
quarta se¢do sdo apresentadas as principais conclusdes.

2 - A sustentabilidade do crescimento da divida externa

Considerando-se que o endividamento externo é uma forma alternativa de financiamento
do déficit piiblico, € necessdrio que se defina a condigio de sustentabilidade do cresci-
mento da divida externa.! A relagio divida externa/produto & dada por:

B'E
Py

b= I

onde B” é o estoque da divida externa em moeda estrangeira, F a taxa nominal de cAmbio
¢ Py € o produto nominal. A equagio (1) pode ser reescrita como:

b= 2)

onde e = EP*/P ¢ a taxa de cAmbto real e P* o nivel dos pregos internacionais.

Calculando, em (2), a derivada logaritmica com relacdo ao tempo, obtemos:

1 db* 1 4Bt .
= +é-n" —p (3
bt dt Bt di

onde € é a taxa real de desvalorizagdo cambial, 1" a taxa de inflagfo internacional e p ataxa
de crescimento do produto real doméstico.

A variagdo do estoque da divida externa ac longo do tempo depende do saldo em
contas correntes do balango de pagamentos:

1 A derivagio da restrigio orgamentdria intertemporal do balango de pagamentos e, por conseguinte,
algumas das equagbes descritas nesta segiio seguem Rossi (1992), e sio reproduzidas apenas para facilitar
a compreensde da exposigdo aos leitores ndo familiarizados com o assunto. Ver também Wijnbergen
(1990).
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*

dB
dr

=(M-X)}+i"B" @

. ~ - . . It
onde M e X siio as importagdes e exportagdes de bens e servigos nio-fatores ei ataxa
nominal de juros internacionais que incide sobre o estoque da divida externa B,

Substituindo (4) em (3), chegamos 2 equagio que descreve a dinfimica da dividaexterna:

*

dab
dt

=d+(r*+é-p)b" (5

onde d = (M — X} E/Py é o déficit em contas correntes liquido do pagamento de servigos
fatores com relagdo ao produto nominal e r* = i*— z* representa a taxa real de juros
internacionais.

Rearranjando os termos em (5), obtemnos;

%——:d+(r*—p)b*+éb‘ (6)

Pela equagéo (6), e de acordo com Wijnbergen (1990), trés fatores devem ser conside-
rados na andlise do equilibrio externo, a saber:

a) a conta corrente do balango de pagamentos lquida do pagamento de servigos
fatores;

b} a inter-relagiio entre as taxas reais de juros e a taxa de crescimento do produto real
doméstico; e

¢) a perda de capital produzida no estoque da divida externa resultante de uma desva-
lorizagdo real da taxa de cdmbio.

O primeiro termo em (6), d, corresponde ao déficit na balanga comercial e de servigos
nio-fatores e equivale & diferenca entre a absorgio doméstica agregada e o produto
interno bruto. Sempre que houver excesso de demanda interna sobre o produto, dada a
taxa cambial, o pafs estard absorvendo recursos reais do exterior.

Cabe considerar que, através das contas correntes do balango de pagamentos, é pos-
sfvel obter uma maneira alternativa de definir a transferéncia de recursos reais, como a
soma do saldo liquido da balanga comercial (bc) ¢ a conta de servigos ndo-fatores (snf )
ou, ainda, pela diferenga entre o saldo em conta corrente (cc) — exclusive transferéncias
unilaterais— e o pagamento de servigos fatores (sf). Formalmente:

(X —M)=(bc +snf) = (cc—sf) 4)]
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Obscerve-se que, sempre que a renda liquida enviada ao exterior a titulo de remessas de
juros, lucros e dividendos for maior que o déficit em conta corrente, estard ocorrendo
transferéncia de recursos reais ao exterior. Nesse caso, o pagamento de uma parte ou do
total da conta de servigos fatores estard sendo realizado A custa de compressdo dos
gastos domésticos.

Assim, o termo d em (6), que representa o déficit na balanga comercial e de Servigos
ndo-fatores, tem como contrapartida a absorcio de recursos reais do exterior. Note-se
que, se a balanga comercial e de servigos nfo-fatores for consistentemente deficitdria, a
divida estard crescendo mais rdpido do que a taxa de juros, e o endividamento externo
serd auto-alimentador no sentido de que os juros da divida antiga estario sendo continu-
amente financiados por meio de novos empréstimos. Se d for igual a zero, entio 0 aumen-
to na divida serd equivalente s remessas de juros ao exterior, e a divida estard crescendo
a taxa de juros. Se a conta corrente liquida do pagamento de servigos fatores for
superavitdria (d < 0), o endividamento externo serd menor do que os pagamentos de
juros, e o pafs estard transferindo recursos reais.

O segundo termo em (6), (r* — p)b*, mede a inter-relagio entre as taxas reais de juros e
a taxa de crescimento do produto real doméstico. Observe-se que, se d for igual a zero,
entéo o numerador da relagio divida/produto em (2) estard crescendo 2 taxa de juros —
ver equaciio (4) —, enquanto o denominador estar4 crescendo i taxa real de crescimento
econ0mico. Assim, se a taxa real de juros for superior & taxa real de crescimento da
economia, a relagdio divida/produto aumentard devido A aceleragiio do crescimento dos
custos do servigo da divida referentes aos pagamentos de juros sobre a dfvida passada,
limitando, dessa forma, o espago para a existéncia de déficits na balanga comercial e de
servicos ndo-fatores.

O terceiro termo, éb°, mede a perda de capital que uma desvalorizagio real da taxa de
cimbio provoca no estoque da divida externa. A medida que a taxa de cimbio € desvalo-
rizada em termos reais, ocorre um aumento da contrapartida em moeda nacional da divida
externa existente, o que implica que mais bens necessitarfio ser exportades para cobrir o
mesmo servigo da divida que, apds a desvalorizagio real da taxa de cdmbio, ficou mais
elevado em moeda nacional.

O valor de estado estaciondrio da relago divida/produto, b*, € dado por:

”*:—d,,":“ (8)
p—(" +e)]

E, para que esta divida externa seja sustentivel, é necessdrio que o superdvit em
contas correntes, liquido do pagamento de servigos fatores, deve pelo menos igualar o
estoque da divida inicial vezes a diferenca entre o custoreal da divida externa e a taxa real
de crescimento econdmico.

—d2((r"+e)-ph* )
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A obtengio de saldos nulos na balanga comercial e de servigos nio-fatores seria
consistente se as taxas reais de juros internacionais fossem equivalentes a taxa de cresci-
mento econdmico (supondo nula a taxa real de desvalorizagio cambial).

Quanto mais elevados os encargos da divida externa, tanio maior deverd ser o supera-
vit necessério na balanga comercial e de servigos ndo-fatores. Além disso, um pais que
apresente um estoque de dividamenor ou umataxa de crescimento mais elevada tem mais
espaco para aumentar o seu endividamento externo que um pafs com uma relagio divida/
produto mais elevada. A observagdo precedente encerra um circulo vicioso, na medida
em que uma taxa de crescimento baixa implica menos endividamento externo, o que, por
sua vez, envolve menos crescimento econdmico, e assim por diante.

Note-se que (5) é uma equacdo diferencial linear de primeira ordem ndo-homogénea,
sendo a sua solugio dada por:

t
bg = “J‘(M: - X:)P%e*""*é“""dr +byetr PN (10)
0

Aplicando em (10) a condigao de sustentagdo da divida externa dada por:

Hm, .. bre V0 =) (an

* . . T . . . . .
comb,” crescendo auma taxa inferior a diferenca entre a taxa real de juros internacionais,
corrigida pela taxa real de desvalorizagio cambial, ¢ a taxa de crescimento econdmico,
chegamos & restrigiio orgamentdria intertemporal do balango de pagamentos:

b :_J'(Mr —X,)Piye‘("”’é‘m'dt (12)
1

Assim, a sustentabilidade do crescimento da divida externa tem como contrapartida o
equilibrio intertemporal do balango de pagamentos, o que, por sua vez, requer que o valor
presente — descontado 2 taxa (" + é — 1) — dos superdvits da balanga comercial e de
servigos nio-fatores seja igual ao estoque inicial da divida externa liquida (publica ou
privada). No que diz respeito 4 implementagio empirica, a sustentabilidade do crescimen-
to da divida externa requer que os superdvits em contas correntes do balango de paga-
mentos, liquides dos servigos fatores, e o estoque da divida externa liquida sejam co-
integrados.
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3 - A evidéncia empirica

A hipétese de sustentabilidade do crescimento da divida externa & colocada a prova
através da co-integragio entre os superdvits em conta corrente do balango de pagamentos,
liquidos dos servigos fatores, e o estoque da divida externa liquida.

Em se tratando da andlise empirica, a contrapartida dos superdvits da balanga comer-
cial e de servigos nio-fatores consiste nos superdvits cometciais, uma vez que a balanga
de servigos nio-fatores, que incorpora viagens internacionais, transportes, seguros, ser-
vigos governamentais e diversos, nio altera a natureza das flutuagdes do déficit. De fato,
a comparacéo enire a balanga comercial e a conta corrente liquida das rendas de capitais
indica que a utilizagfo na andlise empirica dos saldos comerciais, em vez da soma destes
com os saldos da balanga de servigos ndo-fatores, nio implica perda de informagdes
reicvantes, tal como pode ser visto no Grafico 1.

A divida externa liquida foi calculada como a diferenga entre a divida externa bruta
(registrada) ¢ as reservas (liquidez internacional).? Os dados de divida externa bruta,

Gréafico 1

Balanca comercial e conta corrente liquida das rendas
de capitais
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2 Como a série da divida exierna bruta ndo apresentava dados para os trés primeiros trimestres de
1989, fez-se uma interpolagiio pela média dos trimestres imediatamente anterior e posterior,
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reservas internacionais e balanga comercial foram extraidos do Boletim do Banco Central
(vérios nimeros) e consister em observagdes trimestrais expressas em milhdes de ddia-
res correntes para o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 1970 ¢ o primeiro
trimestre de 1992.3

Os testes de raizes unitdrias utilizados para a determinagio da ordem de integragéo das
varidveis 580 os propostos por Dickey e Fuiler (1979) e Phillips ¢ Perron (1988).

Os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) baseiam-se nas estatisticas ¢ de O,
representadas por T, T, €T, paraa regressfo (13) a seguir estimada, respectivamente: a)
com tendéncia € com constante; b) apenas com constante; e ¢) sem tendéncia e sem
constante.

P
Ay, = p+PBr+oy,_, + D 7.0y, +e, (13)

i=1

onde p € escolhido de modo a assegurar que a série de residuos {¢,} seja um ruido branco.

Os testes de Phillips-Perron (PP) sfio robustos na presenga de heterogeneidade e
dependéncia nos residuocs, pois consistem em ajustes ndo-paramétricos aplicados as
estatisticas ADF de modo a permitir os efeitos de inovagbes distribuidas heterogeneamente
e correlacionadas serialmente.

Os resultados dos testes de estacionariedade para os niveis e as primeiras diferengas
da divida externa liquida (DE) e da balanca comercial {(BC) encontram-se nas Tabelas 1 2.4
Os testes ADF indicam que a varidvel BC é I(1) e que a varidvel DE demonsira evidéncias
de possuir pelo menos duas raizes unitdrias.’ Nio obstante, os testes PP mostram que a
variavel DE & I(1).

Como as séries de divida externa liquida e balanga comercial apresentam quebras
estruturais significativas (ver Gréficos 2 e 3), os testes propostos por Perron (1993) para
uma raiz unitaria permitindo a possibilidade de uma mudanga estrutural dnica na fungio
de tendéncia dos dados também sdo aplicados a estas, dado que, na presen¢a de uma
quebra estrutural, os testes de Dickey e Fuller (1979) e Phillips e Perron (1988) sfio viesados
no sentido da nio-rejeigéo da hipdtese nula de raiz unitdria, mesmo que a tendéncia ndo
seja estocdstica.

3 Dado que a andlise empirica utiliza as varidveis em délares correntes e ndo como proporgio do
PIB, a equagdio de dinamica da divida externa ndo corresponde mais & equagiio (5), mas sim i equagho
(4). Consequientemente, os superdvits da balanga comercial passam a ser descontados & taxa nominal de
Jjuros internacionais € ndc mais 3 taxa {#*+2-p).

4 Os testes de raizes unitdrias foram executados no RATS 4.0,

5 E interessante notar que, como sugerido por um parecerista andnimo desta revista, o teste
Dickey-Fuller Aumentado para a séric da divida externs liquida parece estar sendo “dominado” pelo
comportamento da série até o fim de 1987 ¢, portanto, a reversio de tend@ncia ocorrida em 1988 nio
foi “captada” pelo modelo. Os testes subseqiientes corrigem esta deficiéncia.
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TABELA 1

Testes ADF para a divida externa liquida ¢ a balanca comercial

Variavel Periodo T, T T p
DE 70:1/92:1 -0,3065 -1,4636 -0,0313 6
BC 70:1/92:1 -2,9821 -1,5439 -1,0924 4
ADE 70:2/92:1 -2,0534 -1,7764 -1,8429 4
ABC 70:2/92:1 -4,1558 -4,1846 -4,1789 3

* Para a estatistica 7, p= 5.

OBS.: 1} O numero de defasagens p foi aumentado até que a estatistica @ de Ljung-Box nao
rejeitasse a hipétese nula de residuos nic-autocerrelacionados,

2) Valores criticos tabulados por MacKinnon (1991}

DE (z) 1% = -4,0727; 5% = -3,4645; 10% = -3,1585

DE (1)) 1% = -3,5111; 5% = -2,8967; 10% = -2,5853

DE e ADE (1) 1% = -2,6912; 5% = -1,9442; 10% = -1,6178

BCe ABC (1) 1% = -4,0700; 5% = -3,4632; 10% = -3,1578

BCe ABC (1) 1% = -3,6092; 5% = -2,8959; 10% = -2,5849

BC e ABC (1) 1% = -2,6908; 5% = -1,9440; 10% = -1,6178
TABELA 2

Testes PP para a divida externa liguida e a balan¢a comercial

Varidvel Periodo £ =1 f =4

Z(1) Z(v,) Z(ty) Z(ty)
DE 70:1/92:1 0,84486 -1,2554 0,2327 -1,1448
BC 70:1/92:1 -3,8295 ~ -2,1047 -36672 -1,8013
ADE 70:2/92:1 -6,4417 ™ -6,2093 T -6,7613 ™ -6,5887
B¢ 70:2/92:1 -9,6352 ™ 96353 T -10,0748 ™ -10,0720 ™

OBS.: 1) £ = nimero de autocovariincias estimadas.

2} * indica significancia ao nivel de 10%; ** indicam significAncia ao nivel de 5%; e ***
indicam significancia ao nivel de 4%.
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Grafico 2
Divida externa liquida
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OBS.: A linha vertical corresponde a data da quebra (T, = 1988:1)
determinada endogenamente pelos dados.

Grafico 3
Balanga comercial
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OBS.: A linha vertical corresponde & data da quebra (T, = 1982:4)
determinada endogenamente pelos dados.
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- Omodelo de outlier aditivo com mudanca na declividade foi aplicado & série da divida
externa liquida, ao passo que o modelo selecionado para a série da balanga comercial foi-
0 de outlier aditivo com mudanga no intercepto.

Para uma dada série de tempo { ¥}, os modelos de outlier aditivo podem ser especifi-
cados como:

@) mudanga no intercepto:

¥, =W+ Be+yDU, +v, (14)

b) mudanga na declividade:

Y, = 0+ Pt +yDT +v, (1%

onde DU, & adummy associada a uma mudanga no intercepto e definida como DU,=1se
t>T, e 0 caso contrério, DT é a dummy associada a uma mudanga na declividade e
definida como DT, * = ¢ ~ Ty, set>T, e 0 caso contrério e T, é o instante de tempo no qual
ocorre a mudanga na fungio de tendéncia. A componente estocdstica v, € dada por
A(L)v= B(L)g,, com £ ~iid. (0,062 e Af L) e B(L) polindmios de ordem p €g, respectiva-
mente, no operador de defasagem L.

A estimagao dos modelos de outlier aditivo requer a aplicagdo de minimos quadrados
ordindrios em duas etapas, através das seguintes equagdes:

a) modelo de outlier aditivo com mudanga no intercepto:

Y, = W+ Pr+yDU, +75, (16.1)

k k
5, =05, + 2 d,D(T,), ;+ 2.ahs, ,+e, (16.2)
=0 i=1

b) modelo de outlier aditivo com mudanga na declividade:

yr L= H+BI+YDT;'=+')‘;! (171)
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k
- - (17.2)
¥, =y, + ZaiAyH +€,
i=1

Observe-se que na primeira etapa de estimagdo a tendéncia da série é estimada e
removida da série original através das regressdes (16.1) e (17.1), com ¥, representando,
dessa forma, a série sem tendéncia. Os resultados dos testes encontram-se resumidos na
Tabela 3.6

TABELA 3

Modelo de oullier aditive

Varidvel Petiodo T, k o tg 0 Ljung-Box
DE 70:1/92:1 88:1 9 092 -1,85° X19)=16,85
BC 70:1/92:1 82:4 8 0,24 -432" (Q20)=18,40

OBS.: Valores criticos encontrados em Perron (1293):
* 1% = -4,67; 5% = -4,08; 10% = -3,77.
* 1% = -5,34; 5% = -4,80; 10% = -4,58.

No modelo de outlier aditivo com mudanga na declividade, o instante de mudanca na
fungdo de tendéncia foi escolhido através da mirimizagio do r-estatistico associado a y,
o coeficiente de DT,*, enquanto que, no modelo de outlier aditivo com mudanga no
intercepto, a data da quebra 7}, foi selecionada com base na minimizagdo do r-estatistico
associado act.” Os valores do parametro k nas equagdes (16.2) e (17.2) foram determina-
dos através de um procedimento recursivo baseado na significlincia estatistica da dltima
defasagem nas auto-regressdes estimadas. Observe-se que as estatisticas Q de Ljung-
Box indicam a inexisténcia de residuos autocorrelacionados nas regressdes estimadas
com base neste critério de selegfio de k. Os resultados mostram que, para ambas as séries,
ahip6tese nula de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada, a um nivel de significincia de 10%.

Os testes de co-integragio aplicam o procedimento proposto por Johansen (1988 e
1991} para a estimagho de uma base para o espago gerado pelos vetores de co-integragao,

6 Os testes foram implementados através das rotinas desenvolvidas por Perron ¢ Ng para o RATS
4.0.

7 A mudanga de regime identificada no primeiro trimestre de 1988 para a divida externa liquida é
plenamente justificivel em termos de politica econdmica, pois a decretagio da moratéria unilateral da
divida externa, em 1987, destruiu por bastante tempo o crédito internacional do pafs. No que diz
respeito & balanga comercial, a mudanca no nivel da série, identificada no dltimo trimestre de 1982, €
consistente com o infcio da transferéncia de recursos reais ao exterior para o pagamento de servigos
fatores.
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em um contexto multivariado. A técnica de Johansen baseia-se na seguinte versao
reparametrizada de um modeto VAR de ordem finitak com erros normais:

AY, =T\AY +. .+ AY,  +1IY_, + u+¥D, +g, (18)

onde Y, € um vetor de varidveis estocdsticas p x 1 com cada varidvel I(1), W ¢ um termo
constante, D, séo dummies sazonais que consideram qualquer sazonalidade determinista
e 'V é umamatriz (s — 1) x (s — 1) que contém todos os coeficientes das dummies sazonais.
Além disto, £,,..., &880 varidveis normais independentes p-dimensionais com média zero
e matriz de varidnciaX [NP(O,E)} ell=c 8", comoce B matrizesp X r.

O posto da matriz [T, r, corresponde ao nimero de vetores de co-integragio lincarmen-
te independentes, e a determinaggo do niimero das relagdes que co-integram equivale
determinagdo do mimero de autovalores significativamente diferentes de zero.

Os resultados da aplicagfo do procedimento de Johansen para o estoque da divida
externa liquida e o superdvit comercial encontram-se reproduzidos na Tabela 4.8 O mode-
lo VEC dado em (18) foi estimado para k = 10, identificado pelos critérios FPE e AIC.?
Tanto o teste do trago quanto o teste do autovalor méximo indicam que a hipétese nula
Posto (IT) = r = 0 nZo pode ser rejeitada, o que implica que as varidveis ndo sio co-
integradas.

TABELA 4

Testes do niimero (1) de vetores de co-integragdo para Y,=[DE,, BC|]

Hipétese Moo Valor Hipétese Trago Valor
nula critico (5%) nula critico (5%)

r=1 1,856 3,76 r<1 1,856 3,76

r=0 11,188 14,07 r<qQ 13,043 15,41

8 O procedimento de Johansen foi implementado através da rotina CATS, executada no RATS
3.11. Os valores criticos foram extraidos de Osterwald-Lenum (1992).

9 A ordem do VEC deve ser escolhida de modo a assegurar que os residuos sejam ruidos brancos.
Tendo em vista este objelivo, o valor de &£ foi selecionado através da minimizagio dos seguintes
critérios de informagdo: a)} Akaike Information Criterion (AIC); ) Hannan-Quinn Criterion (HQ); ¢}
Schwarz Criterion ou Bayesian Information Criterion (8C); e d) Final Prediction Criterion (FPE).

10 A hipétese de sustentabilidade do crescimento da divida externa também foi colocada i prova
através da co-integragde entre os superdvits em contas correntes do balango de pagamentos, em vez dos
superdvits comerciais, e o estoque da divida externa liquida, tendo side obtido o mesmo resultado acerca
da auséncia de alguma relagio de co-integragio entre as varidveis.
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Cabe considerar que, como o procedimento de Johansen ndo € robusto a quebras
estruturais, o fato de as varidveis nfio serem co-integradas pode ter sido provocado simples-
mente pela existéncia de quebras estruturais significativas nas séries. Assim, visando
controlar por estas quebras, o procedimento de Johansen foi entfo repetido para as va-
ridveis DE, ¢ BC, substitufdas, respectivamente, pelos residuos das regressoes de DE
contra {1,7 DT*} e de BC, contra (1,1, DU}, para as varidveis dummies DT * e DU,
definidas como anteriormente. Note-se que, no caso dos modelos de outlier aditivo, a
fungdo de tendéncia quebrada consiste simplesmente nas equagdes (14) e (15) estimadas
por minimos quadrados ordindrios.

Os resultados da aplicagio do procedimento de Johansen para os residuos RIDE e
R BCencontram-se na Tabela 5.11 O modelo VEC dado em (18) foi estimado para k = 10,
identificado pelos critérios FPE ¢ AIC. Os testes do trago e do autovalor maximo conti-
nuam indicando que as varidveis n@o s@o co-integradas, mesmo com controle das que-
bras estruturais.

TABELA 5

Testes do niimero (1) de vetores de co-integragdo para Y, = [R P%, R B¢]

Hipétese Arnax Valor Hipétese Trago Valor
nula critico (5%) nula critico (5%)

r=1 5,486 9,24 rs1 5,486 9,24

r=0 12,932 15,67 r<Q 18,418 19,96

Tal resultado parece paradoxal, na medida em que, mesmo com 0s SUPETAvits comer-
ciais externos sem precedentes que foram gerados a partir de 1983, adfvida externa ndo €
sustentdvel. Observe-se, entretanto, que a geragdo de superdvits na balanca comercial
requer cortes no dispéndio agregado, os quais, por um lado, produzem efeitos recessivos
no curto prazo e, por outro, afetam a capacidade instalada de produgéio no longo prazo,
assim como a taxa de crescimento econdmico do pafs. A redugio da taxa de crescimento
do produto real doméstico pode fazer com que os ganhos provenientes dos superavils
comerciais sejam anulados pela elevagio do termo (r* — p)b* — ver equagio (6)—, onde,
neste caso, os ganhos produzidos no numerador da relagfo divida/produto seriam com-
pensados pela redugéo na taxa de crescimento do denominador, podendo eventualmente
levar a uma espiral desestabilizadora. De fato, a comparagio entre a taxa de crescimento
do produto real doméstico e as taxas reais de juros internacionais (Libor ¢ Prime) fornece
uma forte evidéncia nesta diregéo, tal como pode ser visto no Grafico 4,12

11 O modelo VEC foi estimado sem o termo constante i, devido ao fato de que, quando se trabalha
com o5 residuos, na verdade o que se estd fazendo é retirar a tendéncia linear das séries.

12 Como a séric da divida externa bruta utilizada para a realiza¢io dos testes foi interrompida no
primeiro trimestre de 1992, por esta razéo os testes ndo prosseguem até o momento presente. Nio
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Gréfico 4
Taxa de expanséo do PIB e taxas reais de juros internacionais
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4 - Conclusio

Os resultados empiricos obtidos neste estudo indicam que o crescimento da divida exter-
nanio € sustentdvel, o que implica que uma politica cambial que vise produzir déficits em
transagbes correntes, obtidos através da manutengo do cimbio artificialmente defasado
e sobrevalorizado, com o intuito de permitir ao pais absorver fluxos crescentes de capital
externo, poderd eventualmente constituit-se em uma estratégia altamente arriscada em se
tratando da sustentabilidade do equilibrio externo, haja vista a extrema volatilidade dos
fluxos de capitais internacionais.

A recente crise mexicana, em dezembro de 1994, fornece um exemplo atual dos riscos
de uma estratégia de desenvolvimento baseada na absorgdo de poupangas externas para

obstante, s¢ mesmo com os superdvits comerciais externos sem precedentes que foram gerados a partir
de 1983 o crescimento da divida externa nio & sustentdvel, com muito maior razfo seria de se esperar
que este resultado se repetisse pela inclusdo na anilise einpirica do perfodo recente, cuja politica
cambial, desde o advento do Plano Real em julho de 1994, tem produzido uma taxa de cimbio real
fortemente desalinhada com a competitividade externa do pais devido a um processo de progressiva
valerizagio da moeda nacional, levando a déficits crescentes e cumulativos em conta corrente.
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financiar os investimentos internos e o déficit. De fato, déficits crescentes e cumulativos
em conta corrente, aliados aos reduzidos niveis de poupanga interna existentes no Brasil,
podem eventualmente deixar o pais em um contexto muito semelhante ao que antecedeu
acrise de 1982.

Abstract

This article attempis to investigate, empirically, the sustainability of external debt in Brazil. The
hypothesis of growth sustainability of external debt is tested through the cointegration berween net
external debt stock and trade surpluses, by using quarterly data covering the period from 1970/1 to
1992/1. The empirical results indicate that the external debt growih is unsustainable, which has
some important implications for the conducting of the Brazilian exchange rate policy.
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