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Lste trabalho analisa a divide externa brasileira apds cince anos de muddling through.
Apds apresentar wma breve discussdo da histdria da divida brasileira ¢ um estudo do
periodo entre 1982 ¢ 1987, o trabalho usa o madelo da dindmica da divida para analisar
cendrios alternativos, e conclui apresentando opcdes de politica que s@o mais de acordo
cont 05 intevesses de longo praw do Brasil € de seus credores que a estratégia atual.

1 — Introducio

Este trabalho analisa a divida externa brasileira apds cinco anos de
muddling through. A moratéria e a desordem na economia brasileira

* Tim Vogelsang nos prestou valiosz assisténcia,

Muddling through ¢ uma expressio coloquial fregiientemente utilizada na descricio
da politica de contemporizagic adotada face ao choque da divida dos anos 80.

** Da Fietcher School of Taw and Diplomacy, Universidade de Tufts.

*** Do Massachusetts Institute of Technology.
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poem em divida a eficicia da estratégia dos Ultimos anos. O reescalona-
mento que esta sendo negociado ndo mascara o fato fundamental de que
a intencio ¢ a capacidade de servir a divida sao questiondveis. Além disso,
o reescalonamento nio altera o fato de que, nos ultimos cinco anos, o
processo loi altamente indescjavel, sob qualquer perspectiva de longo
prazo, muito embora tenha servido aos interesses de curto prazo dos
credores,

O artigo comega com um breve exame da histéria da divida brasileira.
A sensacio de dejd wu ¢ inevitivel: temas e linguagem se repetem.
Fm seguida passamos ao estudo do perfodo entre 1982 e 1987 e a una
andlise das razdes pelas quais falhou a estratégia de “empurrar com a bar-
riga” o problema da divida. Que o processo falhou, pio ha duvida, pois a
relagio divida/PIB é hoje muito maior do que quando do inicio da
crise. Na secio seguinte investigamos as perspectivas macroeconOmicas
mundiais, utilizando-as no contexto do modelo da dindmica da divida,
para a andlise de cendrios alternatives, Para concluir, o trabalho apresenta
opgdes de politica que sdo mais de acordo com os interesses de longo prazo
do Brasil e de seus credores que a estratégia atual.

2 — A divida brasileira em retrospecto

Embora nio se possa ter senipre como Certo que a histéria se repita, a crise
atual da divida oferece um paralelo com os acontecimentos da década
de 0. Primeiramente, houve uma pletora de capital disponivel para em-
préslimos na década anterior a cada um desses periodos de crise, nos anos 20
¢ nos anos 70, respectivamente. Essas duas décadas de prosperidade econd-
mica foram seguidas por doas outras em ¢ue houve uma combinagdo fatal
da deterioracio das relages de troca e da interrupgiio dos fluxos de capital.
Na crise de 1930 houve 12 anos de moratdria parcial antes que sc chegasse
a um acordo permanente. Se for valida a comparagiio, virios anos passario
antes que o problema da divida atual seja resolvido. O Grifico 1 mostra
a trajetoria do PIB per capita nos dois periodos, incluindo também a crise
do inicio dos anos 60, que empalidece em comparacio com as outras duas.

O Brasil comecou a se endividar na sua infincia. O Império tem uma
historia de déficits orcamentdrios, financiados por empréstimos externos ¢
internos. O relatério do Ministro Quro Preto sobre a situacio orcamentiriz,
na <poca da Proclamacio da Repflblica, mostra que 0s impostos € outras
receitas cobriam, no tempe do Império, apenas 309;, do total das despesas.
O restante era financiado por dividas que foram herdadas pela Repuiblica.

Quando da Proclamacio da Rep\'jblica, em 1889, a divida externa do
governo ji chegava a £ 33 milhées e, 10 anos mais tarde, com uma divida
de quase £ 50 milhdes, a primeira crise da divida foi desencadeada pela
queda do prego do calé e pela instabilidade financeira domeéstica. Cardoso
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e Dornbusch (1988) argumentam que a crise da Casa Baring e o racio-
namento do «rédito nio foram fatores decisivos na experiéncia brasileira
dos anos 1890. Fishlow (1988) observa que os ernpréstimos externos con-
tinuaram a ser contraidos em 1893 e ainda em 1893/97. A transferéncia
de recursos externos pata o Brasil continuou a ser positiva até as vésperas
do empréstimo consolidado (Funding Loan) de 1898,

A solugio de 18Y8 foi a primeira de uma séric de reescalonamenios e
pacotes de “dinheiro novo”, que eram entio chamados de empréstimos
consolidados. ¥m 1911, a divida aumentou para £ 145 milhdes; a segunda
crise da divida ¢ o segundo empréstimo consolidado eram iminentes. O
entio Ministro da Farenda, Rivaddvia Correa, observou:

“Em finangas, o fato essencial ¢ que as dividas sio pagas com fundos
provenientes de noves empréstimos. Fsta tem sido a regra entre nos
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durante muitos anos. O que ¢ novo ¢ que desta vez o empréstimo € {eito

pelas mesmas pessoas a quem devemos os juros atrasados.” [Cf. Campos
(1946) .]

O Brasil nio perdeu o trem da década de 20. A primeira emissio de
tftulos no mercado americanc foi em 1921 Antes da I Guerra Mundial, o
Brasil levantava seus empréstimos estrangeiros em Londres. Em 1930, 60%,
do saldo das obripacbes externas ainda eram expressos em libras esterlinas.
Naquela ocasilio, a divida externa havia se elevado para £ 250 milhdes
(mais de US$ 1 bilhio), e j4 era tempo para outra crise da divida, outra
moratoria e, pouco tempo depois, um terceiro empréstimo consolidado.
Mas nio foi possivel manter o servigo da divida nos anos que se seguiram,
mesnio com uma reestruturacio. Em conseqi€ncia da Depressdo, o servico
foi interrompido cm 1931/32. A aplicagdo de parte dos recursos disponiveis
para o servico da divida na compra de vitulos do mercado, depreciados
pele atraso de pagamento, tornousse uma pratica comum.

Fm apenas 40 anos, os detentores de titulos foram forcados a aceitar
tvés abatimentos voluntdrios de seus direitos contratuais, por ocasidio das
consolidacdes de 1898 e 19%1. Em fevereiro de 1934, entrou em vigor um
“plano de reajustamento”, que recebeu o nome do entio Ministro da
Fazenda, Oswaldo Aranha, e que realizou o escalonamento unilateral dos
pagamentos. Em diticuldades anteriores, o empréstimo consolidado for-
necia os recursos extraordindrios para satisfazer parcialmente os credores
existentes; esta foi a primeira vez em que 0s termos do servico da divida
foram reduzidos unilateralmente e alguns dos pagamentos suspensos.

A partir de novembro de 19%7, houve uma suspensdo completa das
remessas para o pagamento da divida. O presidente Getulio Vargas dizia,
a guisa de explicacio:

“... Suspendemos o pagamento da divida externa, por imposi¢io de
circunstincias estranhas 2 nossa vontade. Carecemos, apenas, de tempo
para solucionar dificuldades que ndo criamos, e reajustar nossa eco-
nomia, transformando riquezas potenciais em recursos efetivos que
nos permitam satisfazer, sem sacrificio, as exigéncias dos prestamistas.
Jé se foram os dias em que nossas obriga¢des eram escritas no estran-
geiro, 4 discrecio dos banqueiros e intermedidrios.” [Citado em Lemos
(1946) .]

Niio foi senfio em 1940, com a ajuda da guerra, que o servigo parcial da
divida foi retomado, de acordo com uma nova versao do esquema anteriot,
envolvendo um corte adicional na intensidade dos pagamentos.

Fm {ins de 1943, o Brasil consolidou o servico da divida através de
wmna troca unilateral de titulos. A imprensa americana reagiu com sim-
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patia, como mostra um artige no Baerron's National Business and Financial
Weekly (20-04-1942, p. 18):

“Olhando para o passado, verificamos que o Brasil sempre pagou suas
obrigacdes quando pbde fazé-lo.”

Entretanto, nem todos concordaram com tais declaracdes. Uma exce¢do
digna de nota apareceu no The Economist {18-12-1943, p. 817, “Squeezing
the Lender”):

“A historia toda [dos reescalonamentos brasileiros] confirma a crencga,
que jd expressamos mais de uma vez, de que, durante todo 0 tempo, a
intengio do Brasil era de escapar de suas obrigacdes o mais 1ev1an'a-
mente possivel € que ele tem podido fazé-lo gracas ao desacordo persis-
tente entre os represcntantes da América e da Gra-Bretanha e a4 incapaci-
dade e falta de vontade das autoridades britinicas de exercer um papel
buportante na obtencio de termos razodveis,” !

O plano de 1943 consolidava toda a divida brasileira, estendia os venci-
mentos por 40 a 60 anos e faria ajustes para baixo tanto do principal comao
dos juros. Os credores puderam escolher entre dois planos;

— Plano A: nio haveria reducio do principal, mas as taxas de juros
sertam reduzidas de mais de 6,5 para 3,375 (e menos), com uma provi-
$d0 para um sinking fund. O servico da divida (juros mais sinking fund)
era de 2,9 a 5,19,

— Plano B: para cada US$ 1.000 dos titulos originais, os portadores
réceberiam wn pagamento em dinheiro que variava de USS$ 75 a US$ 175,
um novo titulo com o valor nominal de US$ 800 {e, em alguns casos, de
US$ 500) e um cupom reduzido para 3,75%,. Os titulos nio tinham prazo
de vencimento fixo, mas tinham direito a um sinking fund. Os juros mais
o sinking fund (otalizavam uma taxa combinada de servigo da divida de
0,49, Além disso, o governo brasileiro garantia o servigo dos titulos esta-
duais e municipais, no caso de os emitentes individuais deixarem de fazer
a5 11ecessarias remessas,

As emissdes em dolar constitufam apenas cerca de um terco do endivi-
damento externo do Brasil. O grosso das obrigagdes consistia em emprés.
timos em libras, e o montante de fundos para servico a que faziam jus

1 No ndmero seguinte, The Economist (25-12-1943, pp. 833-4) continua a criticar
o acordo brasileiro e declara: .., as autoridades britanicas nio tiveram a vontade ou
a capacidade de exercer nenhuma pressio sobre o governo brasileiro no sentido de um
acordo menos desigual. E ¢ um segredo sabido por todos na City quie a razio da relu-
tancia das autoridades foi o fato de que Washington nio permitiu... Falando com
franquezz, os britinicos possuidores de obrigacdes brasilciras tiveram de se sacrificar
20 pan-americanisino... a questio envolve coisas mais importantes que os titulos brasi-
leiros. The Econmomist seria o Gltimo periddico no pails a objetar qualquer coisa que
servisse para aplainar o caminho da cooperagio britinico-americana, mesmo que isto
represente algum sacrificio. Se € esta a idtia que Washington faz de um bom negécio,
nio hd nada a fazer senio concordar.”
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credores britinicos representava 65,89, do total da divida para com o0s
MEeSmos.

Uma ver mais, Barron's e The Economist discordaram sobre qual dos
dois planos ofcrecia melhores termos. The Economist acreditava gue a
opgio A, retendo todo o capital nominal, seria a melhor escolha, no caso
de titulos com baixo valor no mercado [The Economist  (23-12-1944,
p. 852) |. Barron’s declarava que a opgio B, que poderia ser aceita apenas
1té o uldmo dia de 1944, oferecia wm tratamento muito mais favoravel.
Fle explicava também a razio por que a opgio A havia sido oferecida,
apesar de considerar a op¢do B muito superior. Como os credores deveriam
escolher entre uma oferta deslavoravel e uma oferta favordvel com wmn
limite de tempo, o nimero dos que concordaram foi provavelmente muito
sUperior ao que se teria em outras circunstincias. E o Brasil, sem duvida,
acharia que tinha valido a pena ofereccr melhores termos a seus credores
externos se a divida externa pucdesse ser diminuida de US$ 8377 milhdes
para US$ 521,5 milhdes, na hipotese de uma aceitagio de 1009, da opgio B
[Barron’s (31-01-1944, p. 8) ]

No inicio de 1946, 789, dos portadores dc titulos haviam concordado
com a olerta de troca. O Plano A foi escolhido por 22%, enquanto 56%
optaram pelo Plano B. O Grafico 2 mosira o prego miximeo mensal de um
titulo brasileiro em Nova York, £ com os termos originais de juros de 6,5%,
e vencimento em 1957, Depois de 1943, o preco ¢ relerente ao mesmo titulo,
agora de acordo com o Plano A, com os juros ajustados para 53,3759, e o
vencimento prolongado até 1979. Para todos eles, o preco ¢ expresso em
relacio ao preco de um titulo americano «de 30 anos, com um cupom de
6,5¢,. Depois do ajuste para baixo nos termos, realizado em 1943, ¢ do
afastamento das ameacas de rejeigio, o titulo teve seu valor aumentado.
Do fundo do poco em 1940, os precos aumentaram ao longo dos 10 anos
seguintes mais de sete vezes, rendendo uma (axa composta {juros mais
ganhos de capital) de 125%, zo ano! Diante disso, os empréstimos brasi-
Jeiros sido vistos comno especialmente atraentes. Lsta andlise, evidentemente,
niio leva cm conta as conseqiiéncias financeiras para vitvas e Orfos que
venderam seus titulos na baixa.

Os problemas da divida do Brasil niio terminaram em 1943. Novas difi-
culdades surgiram no inicio dos anos 60 e novamente nos anos 80. Os
Gralicos $ e 4 mostram a divida real per capita e a relagio divida/expor-
tacio 3 entre 1929 e 1986. Os niveis relativamente baixos e decrescentes da
divida externa registrados no primeiro gilingiiénio do pos-guerra sao wma
heranca da experiéncia do periodo pré-guerra. O plano de 1943 ajudou a
reduzir o volume da divida de seu nivel mais alto, que ultrapassava Us$ 1
bilhfio no comeco da década de 30, para cerca de US% 600 milhdes em 1946.

2 Qs pregos semanais dos titulos brasileiros se cncontram no The Commercigl and
Financial Chronicle.

1 As fontes aparecem no Apéndice.
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Grdfico 2

PRECO DO TITULO BRASILEIRO EM RELACAO AO PRECO
DO TITULO AMERICANO DE LONGO PRAZO
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Além disso, uma sensivel recuperagio dos pregos das exportagdes brasi-
leiras no pos-guerra adiou a necessidade de explorar novas fontes de crédito
eXterno,

No inicio da década de 50, no entanto, o pais sofreu grandes déficits
comerciais, resultantes, principalmente, da diminuicio dos controles i
importacio, para permitir a formacio de estoques durante a Guerra da
Coré¢ia. Essas importagdes foram, inicialmente, financiadas por atrasados
comerciais que, no ano seguinte, foram refinanciados por empréstimos de
curto e médio prazos. Em 1953, a divida externa havia dobrado, chegando
a mais de USS 1 bilhio.

Nesta altura, um novo fluxo de capitais tinha se tornado necessirio para
financiar um ambicioso surto de industrializagéo. O total das entradas de
capital, incluindo investimentos diretos e empréstimos, aumenteu rapida-
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Grafico 3

DIVIDA REAL PER CAPITA— 1929/86
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mente depois de 1955, especialmente com 0s créditos a fornecedores. Em
fins de 1961, uma época de instabilidade polilica, a divida externa se
situava no dobro de seu nivel de 1935, ¢ o pais eslava pronto para mais
uma crise externa, A situagio econdmica deteriorou-se € 0s fluxos de
entrada de capitais praticamente cessaram. O Banco Mundial, anterior-
mente uma fonte importante <€ recursos oficiais para o Brasil, nao auto-
rizou um Gnico empréstimo entre 1960 e 1964.

O reescalonamento da divida e novos créditos ¥ so se. tormaram dispo-
niveis apés o golpe militar de 1964. Dai em diante, o governo embarcou

4 Bittermann (1973 faz wna descricio das consolidaqes de 1961 e 196364
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Grdfico 4

RELACAO DIVIDA/EXPORTACOES - 1929/86
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deliberadamente em uwina politica de explorar mercadas de capital privado
para sustentar uma ripida expansio.

A evolugio do balango de pagamentos em conta corrente do Brasil no
pos-guerra ¢ caracterizada por dois aspectos importantes: em primeiro lu-
gar, este balanco foi quase que sistematicamente deslavordvel, e entre 1950
¢ 1986 56 houve superdvit em oito dos %7 anos; €, cm segundo, o déficit em
conta corrente, que havia sido relativamente pequeno até 1969, aumentou
sensivelmente depois de 1970,

A cxisténeia de délicit em conta corrente ai¢ 1988 era encarada como
normal, uma ver que os paises em desenvolvimento sfo importadoves de
capital. Mas o crescimento acelerado dos déficits apds 1973 prenunciava
problemas.
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3 — As origens da crise de 1982 e a politica de
muddling through

Quando, no verdo de 1982, a crise da divida estourou no México e, pouco
depois, em toda a América Latina, o scu tratamento baseou-se em trés
premissas:

Em primeiro lugar, a economia mundial estava em um ponto excepcio-
nalmente baixo: a atividade econdémica se encontrava mais deprimida que
em qualquer ocasiio desde a Grande Depressio. As taxas de juros tinham
atingido os niveis mais altos de virias décadas. O prego real dos produtos
primérios tinha caido vertiginosamente, e o dolar estava exageradamente
forte. A recuperacio era dada como certa. Em conseqiiéncia, havia uma
expectativa de elevagio ciclica das exportagdes de produtos manufaturados,
aumento real dos precos das commodities, baixa das taxas reais de juros e
alé mesmo uma queda prematura do dolar. Esta perspectiva favoravel para
a economia mundial dava a impressio de que o peso do servigo da divida
iria quase gue certamente desaparecer.

Em segundo lugar, os pafses devedores tinharm administrado suas eco-
nomias muito mal: durante a segunda metade dos anos 70, taxas de ¢imbio
sobrevalorizadas, déficits orcamentarios crénicos, gastos improdutivos ¢
fuga de capitais tinham absorvido divisas escassas ¢ impedido melhor
desempenho comercial e maior capacidade de pagar o servico da divida,
O uso mais eficiente dos recursos, naturalmente, implicava que o servigo
da divida ndo seria necessariamente pago as custas da reducio dos padroes
de vida.

Em terceiro lugar, o retorno dos empréstimos voluntdrios sé seria s
sivel se os paises devedores envidassem todos os esforcos para cooporar
com o sistema, através de politicas de ajustamento e do pagamento dos
juros. Os paises devedores aceitaram se esfor¢ar ao méximo para que 2
volta dos empréstimos voluntirios e do uso da poupanga externa para
financiar o desenvolvimenic fossem novamente possiveis. Sem  duavida,
os emprestadores estrangeiros iriam reiniciar os cmpréstimos, assim que a
credibilidade (definida objetivamente como a razio divida/exportagoes)
tosse restaurada.

Estas trés premissas foram, de modo bastante uniforme, os elementos do
diagnostico da crise. Contudo, os diversos observadores discordaram quanto
a0 peso atribuido a cada uma dessas consideracdes. Caracteristicamente,
as autoridades americanas viam o estado de desordem dos paises devedores
como a causa da crise da divida: ®

I3

a crise da divida simplesmente nfio aconteceu em 1982 nem loi ©
resultado do choque do petroleo de 1979-80 nem da valorizacio do dolar.

5 Declaragies de Ciro DeFalco, do Tesouro norte-americance, ¢imn uma conferéncia
patrocinada conjuntamente pelo Joint Economic Commitiee e o Congressional Research
Service, sob o titulo Dealing with the debt problem of Latin America, p. 76.
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A causa da crise da divida tem origens internas, nas politicas econdmicas
dos paises devedores, e o gue vemos e continuaremos a ver ¢ uma mu-
danca nessas politicas — déficits orcamentdrios, gastos excessivos dos
governos, interferéncia do governo nos mercados, controle de precos e
assim por diante...”

Os ohservadores latino-americanos, pelo contrdrio, deram bem metos
importancia #o seu proprio descontrole administrativo e A consegiiente
acumulacio da divida. Situagbes macroecondmicas internacionais, mostra-
das na Tabela 1, sio, para eles, a principal fonte dos problemas,

TasELA 1

Indicadores macroecondmicos mundials agregados
£

Precos reais 1 ibor Inflagdob Atividade

das commodiriasn % a.a.) (% a.a.) mundial®

{1980 = 100) {% a.a.)
1969768 115 52 1.0 52
1970;79 115 8.0 114 34
1880 100 144 13,0 0.0
1881 96 16,5 —4.1 —1.0
1982 89 133 —35 -33
1983 98 9.6 =33 3.3
1984 101 10.8 —2.5 6.5
1889 88 8.3 0.4 30
1986 72 69 13,7 1.0
1987 63 6.8 12,8 2.2

FONTES: FMI e Cepal.

u Medidos em termos dos preces de exportacdo de produtes manufatwrados dos paises industrializados.
b Taxa de auments dos valores unitdrios de exportagho dos paises indusirializados.
e Produgda industrial,

3.1 — O caso brasileiro

O caso brasileiro ¢ interessante por ndo sc encaixar na imagem de fuga de
capitais, sobrevalorizacio da moeeda ou ineficiéncia maciga do setor publico
[cf. Dornbusch (1985a), Simonsen (1986) e Cardoso ¢ Fishlow (1987)]. O
aumento das taxas de juros e o crescimento vertiginoso do servico da divida
sdo as causas mais imediatas da escassez de divisas. A rolagem da divida e
alguma austeridade no plano interno poderiam ter feito os problemas
sumirem de vista, nio fosse a crise mexicana.

A "labela 2 mostra o impacto dos cheques externos sobre o balan¢o de
pagamentos do Brasil. Entre 1978 e 1982, a conta corrente sofreu uma
mudanca de US$ 13 bilhGes em diregio ao déficit. O aumento da divida
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TABELA 2

Contribuicde dos choques externos pare a acumulacio da divida: 1978 (82

(Em US5 bilhées)

Patrdlec Velume da Taxas de Total do Saido da
exportacao juros choque da divida
m {?) (3 divida liguida
1978 382
1978 1.8 03 21 454
1880 5.7 0.6 11 74 577
1981 i 1.4 25 11,0 68,0
1982 6,1 2.4 04 144 83,5

FONTE: Cardoso e Fishlow (1987, Tab, 3.1}

NOTA: Os calculos basearam-se no preca do pewdlep de 1978, nas (axas de jures reais de 1878  {em termos do deffator americano)
e no desempenho comerzial baseado em desvies de uma regresséo de exportagio.

se¢ explica, em grande parte, pelo impacto da queda das exportagdes, pelo
aumento real da taxa de juros e pelo aumento do preco do petrdleo. Estes
calculos nio incluem nem mesmo o impacto da redugio dos precas reais
de exportagio dos produtos primidrios ou os juros sobre ¢ endividamento
extra ocasionado pelos choques.®

A Tabela 2 mostra também que, entre os anos de 1978 e 1982, um total
acumulado de US$ 35 bilhdes — trés quartos da acumulagdo total liguida
da divida — pode ser atribuido a condi¢6es adversas no exterior. O fato
de os choques externos poderem explicar uma parte tio grande da acumu-
lagio da divida nio implica, naturalmente, a auséneia de erros da politica
econdmica brasileira.

O erro da politica brasileira pode se resumir na frase memorivel do
Ministro Delfim Netto: “Dividas ndo se pagam, sio roladas”, Mas, na
verdade, os choques relativamente permancntes precisam de ajustes, ndo
sd de [inanciamento. O erro brasileiro, se ¢ que houve, {oi o de nio se
ter ajustado aos choques externos. Mas em 1982 o sistema financeiro
estava interessado em nos convencer que o choque econdmico mundial era
transitorio,

6 Para um cdleulo alternativo, de modo geral consistente com as cstimativas deste
trabalho, ¢f, Dornbusch (19834) , onde se pode' ver que, no perfodo 1978782, um aumento
de USS 34,9 bilhdes na divida, comparado com o cendrio alternativo, pode ser atribuido
ao aumcnto dos precos do petréleo e das tuxas de juros. E um nimero quase idéntico
a0 da estimativa do texto, cmbora obtide de maneiva diferente.
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3.2 — O que deu errado com a politica de muddling through

A estratégia de “empurrar com a barriga” foi concebida com base na idéia
de que progressos seriam conscguidos rapidamente e sem custos excessivos
para os emprestadores e devedores. Cline (1984), famoso por suas previsdes,
via o Brasil, em especial, como um dos paises com perspectivas favoraveis
quanto 4 sua capacidade de voltar a merecer crédito. A Tabela 3 mostra
previsdes para o Brasil feitas por Cline (1984) em 1983. O cendrio com
limite inlerior pressupunha as seguintes médias para 1983/86: taxa de cres-
cimento dos paises industrializados de 2,69, barril de petroleo a US$ 30,
Libor a 9%, e depreciacio acumulada do dolar de 109,.7

TaBeLA 3

Previsdes de Cline para o Brasil, para o ano de 1983, ¢ o que
realmente acontecen

(Em USS$ bilhdes, exceto quando assinalado)

Lonta Conta Aumento Divida/
corrente? orrente Juros? da dividab exportagiese
s/juros
Previsdo de Cline —34 5.8 92 41 2.4
Real =30 8.0 10,8 213 42

FONTES: Cline {1984, Tab. 3.3}, FMI ¢ Banco Central,

a Média anual 1983/86.

b Aumento cumulative do 1atal da divida, USS hilhdes, 198288,
< Relagao divida Ifguida/expanacies,

Embora o déficit em conta corrente fosse, em média, aproximadamente
o que havia sido previsto, a acumulacio da divida e o aumento da pro-
porcio divida/exportagio foram bem maiores que o previsto. As diferencas
significativas na acumulagio da divida sdo devidas ao fato de o Brasil ter
feito grandes remessas de capital (em parte, relacionadas com os esquemas
de conversdo), enquanto que o cendrio de Cline previa inlluxos subs-
tanciais. Em épocas mais recentes, a fuga de capitais tem se tornado
outra fonte de saida de capitais. A grande discrepincia entre a relaciio
divida/exportagio observada realmente e aquela prevista por Cline provém

P As médias reais para 1983786 sio: crescimento de 359, bawril de petrélee a
US8S 245, Libor a 99 e depreciagio acumulada do délar de 89,
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do lato de ele ter suposto que o valor das exportagies de mercadorias iria

dobrar, quando na verdade o nivel de 1986 foi apenas 109, acima do
de 1982,

E claro que a volta do Brasil auos empréstimos voluntirios nao tem
ainda data certa. Embora, em 1986, a volta ao mercado de capitais tenha
parccido possivel, pelo menos na retorica dos credores, as chances sdo hoje
bem remotas. A desorganizacio interna ¢ tal que ndo se pode acreditar
que a estratégia da divida esteja caminhando.

Os acontecimentos dos ultimos cinco anos se desenvolveram de modo
hem diferente do que sc esperava em 1982/83. Hoje, a estratégia de “em-
purrar com a barriga”, mesmo depois do Plano Baker, ¢ considerada um
[racasso. O interessante é que o [racasso nio {oi conseqiiéncia da falta de
crescimento nos paises industrializados. A previsio econdmica do FMI em
1982, para usar um ponto de referéncia especifico, era de uma taxa de
crescimento (no cendrio bisico) de 29, em média, para o periodo 1984/86,
guando na verdade aquela taxa [oi de 3,1%,. Mas quatro fatores divergiram
claramente do cendrio previsto em 1982, 8

Em primeire lugar, esperava-se que as taxas de juros reais declinassem
muite mais do que realmente aconteceu. A previsao era de que elas fossem
apenas de 297 em 1984/86 (usando-se o dellator do PIB americano para
medir a intlacdo), mas o [ato ¢ que a média foi de 5,47, Mesmo em 1987,
elas se situaram desagradavelmente acima das cxpectativas. Levando em
conta a sensibilidade dos grandes devedores a um aumento das taxas cle
juros, isto representa uma deterioragﬁo de pesc nas previsoes {a isto se
junta o fato de os spreads para o Brasil nao terem declinado realmente,
ao contririo do gque aconteceu com outros paises devedores). A razio
principal para as altas taxas de juros foi atribuida ao déficit orcamentdrio
americana,

Em segundo lugar, esperava-se que os pregos das commodities se recupe-
rassem do que se julgava ser uma baixa ciclica. Na verdade, eles conti-
nuaram a cair, mesmo abaixo dos niveis de 1982, No inicio de 1987, o
prego real de produtos primarios, excluide o petrdleo, tinha atingido o
nivel mais baixo desde a década de 30. Foi se tornando cada vez mais
claro que hoa parte do declinio nio cra ciclico, mas uma queda irreversivel
dos precos reais devido a inovacgdes poupadoras de matérias-primas e 2
substitni¢io do lado da demanda. No caso de bens agricolas, em especial,
o imenso crescimento da produtividade, a crescente auto-sufici€éncia de
muitos importadores tradicionais e as politicas de sustentacio de precos
nos paises industriais levaram a um excesso de oferta a nivel mundial.

Em terceiro lugar, houve o inesperado (mas bastante conhecido na histd-
ria) “problema da transferéncia™ (ver Griifico 53). Esta é uma expressio

8 Ver FMI (1982) para o cendrio inicial.
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Grdfico 5

TRANSFERENCIAS REAIS DE RECURSOS
{ Em percentagem do PIB)
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muito usada, que descreve problemas resultantes de tentativas de transferir
uma por¢io importante do PIB dos devedores para os credores. ® Trés
aspectos do problema da transferéncia merecem ser realcados, Primeiro, a
pressio sobre o or¢amento com o pagamento das dividas (incluindo os
juros), em ver de sua rolagem, leva a emissdes inflacionarias, A expansio
da divida interna para a obtengio de recursos para o servico da divida
externa apenas adia os problemas da divida e do déficit. Segundo, o esforco
de transferir recursos para fora do pais exige um aumento da competitivi-
dade, que ¢, por si, inflaciondrio. E ¢ tio mais inflaciondrio quanto mais

¥ Ver Fraga Neto (1986) , Dornbusch (19850, 19871 e 1087h) para uma discussio
do problema da transferéncia em relacio ao pagamento da divida e para comparacies
entre a experiéneia da Republica de Weimar e o Brasil.
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rigidos forem os saldrios reais. Além disso, estes dois fatores interagem: a
necessidade de depreciar a taxa de cimbio real para transferir recursos para
o exterior eleva o custo do servico da divida, medido em tcrmos da base
tributdria interna. O terceire aspecto do problema da transleréncia rela-
ciona-se com a maneira como ¢ financiada a transferéncia do lado dos
recursos: o superdvit comercial necessario pode ser obtido com a redugio do
consumo (publico ou privado) ou do investimenio. Quando decresce o
investimento, como tem sido o caso da América Latina, o crescimento sus-
tentado fica ameacado. A nociao de que a transferéncia poderia ser finan-
ciada por venda de ativos, cvitando assim gualguer pressio no mercado
(crowding out) , ¢ uma ilusdo, como Simonsen (1985 e 1986) jd assinalou
veementemente,

Finalmente, a coesiio do cartel dos credores estd sendo posta & provy, 4
medida que os reescalonamentos [icain em aberio ¢ a miragem de uma
volta a0 normal para breve vai se dissolvendo. As difcrengas entre os
pequenos e grandes bancos, ¢ agora entre os de porte médio, estio ficando
mais visivels. Sio também evidentes as diferencas entre os bancos europeus,
japoneses ¢ americanos. Cada ver mais o Congresso americano assume
a posicio de que o tratamento atwal do problema da divida ndo tem
scrvido o interesse publico. Qs staffs das multinacionais, embora talvez
nic as diretorias, admitem abertamente a implausibilidade da politica de
muddling through. Cada novo reescalonamente € chamade de o ultimo
que se poderia fazer, mas o prdximo j4 tem data marcada. Os bancos
declararam abertamente que estito se retirando e que dinheiro novo agora
terd de vir dos contribuintes:

I

os organismos oficiais e 0s governos que os controlam deveriam
reconhecer que a divisio mais ou menos meio-a2-meio entre fundos
oficiais e privados, tipica de muitos pacotes do passado, para obtencio
de dinheiro nove puara paises devedores, poderd deixar de ser uma norma
factivel no ftuturo, como também a contianca indefinida nos emprés-
timos “involuntarios” por parte dos bancos. O realismo cxige que haja
uma participa¢io maior das [ontes oficiais na concessio de dinbeiro
novo, nos anos vindouros.” [Morgan Guaranty (1987, p. 2} ]

Enquanto os quatro fatores discutidos acima funcionaram em detrimento
de uma solugio firme e pacifica do problema da divida, a contribuigdo
do preco do petrdleo foi favoravel. Estes precos, no caso do Brasil, ser-
viram para contrabalancar outros problemas. De um nivel de US$ 34 em
1982, os precos declinaram para uma média de apenas US$ 25 em 1983/86.
Em 1987 os precos (em torno de US3 18) mantiveram-se bem abaixo do
pico de 1982, Estes precos favoraveis ajudam a explicar de que modo, em
1985, (oda a conta de juros do Brasil podde ser paga com superivits
comerciais.
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3.3 — A situacdo atual
O desconto scnsivel dos débitos brasileires no mercado secundirio reflete
a situagio atual (ver Tabela 4).

Tapera 4

O desconto da divida brasileiva no mercado secunddrio (cents por délar,
preco de venda)

7785 1/86 /86 1/87 5/87 7187 9/87

75 75 73 74 64 57 39

FONTE: Salamon Brethers.

Grande parte do problema atual da divida externa advém do estado
desastroso da macroeconomia interna. A capacidade objetiva dc pagar
dividas, no longo prazo, nio se encontra em questio, mas sim a deter-
minagio do governo de perpetuar o erro politico e econémico de prosseguir
na politica de muddling through.

Uma das questdes importantes ao se decidir por uma estratégia de divida
para os préximos anos (supondo-se que haja bastante concentracio e mar-
gem de manobra politica) deve incluir, mais uma vez, uma avaliacio das
perspectivas mundiais, em termos macroeconémicos e de paolitica comer-
clal. Trataremos dessas questdes a seguir.

4 — A dindmica da divida e as perspectivas
econdémicas mundiais

4.1 — A dinamica da divida

O modelo de dindmica da divida, na tradicio de Domar e Avramovic, pode
ser usado para avaliar o impacto sobre a divida externa de acontecimentos
mundiais e especificos do pais. Feldstein (1986 ¢ 1987) utilizou recente-
mente este esquema para sugerir que o caso do Brasil ¢ vidvel, no sentido
de que um superdvit, excluindo os juros {como uma [ragio do PIB), de
2,5% seria plenamente consistente com uma razio decrescente da divida.
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O modelo basico da dinimica da divida dd atencio a propor¢io da
divida sobre o P1B. A relacio divida/PIB desenvolve-se de acordo com
uma conhecida equagio:

X, — oXp_q4 — 6 — O a=14r}Ld—09 (1

onde:

=

¢ a relagio da divida/PIB;

¢ a taxa de juros real cletiva sobre a divida, ajustada pela inflagio
americana;

d ¢ a taxa de desvalorizacio real da moeda doméstica;

-t

y ¢é a taxa de crescimento da renda interna;
o ¢ o superdvit da conta corrente excluinda juros, como proporgio

do PIB; e
d ¢é o ingresso de capitais ndo criadores de divida, como proporgao
do PIB.

A cquacio tessalta trés determinantes da relagio divida/PIB:

O primeiro fator (o) é uma medida do componente automaitico da
acumulacio da divida. A taxa de juros real efetiva ¢ a Libor mais o
spread ajustado pela inflagio americana. Se a taxa de juros real mais a
taxa real de desvalorizacio excedercm o crescimento brasileiro, entio a
relacio divida/PIB se elevard. A equacio indica que altas taxas de juros
reais nos Estados Unidos, grandes spreads, desvalorizacio real acclerada e
crescimento lento sio fontes de acumulagdo da divida (como percentagem
do PIB). Naturalmente, a desvalorizagio e o crescimento reais também
afetam a conta corrente (excluidos os jurosy, da qual trataremos em se-
guida,

O segundo fator, o superdvit em conta corrente (sem os juros), ¢, ¢ um
determinante essencial da acumulagdo da divida, Coeteris paribus, quanto
maior o snperdvit sem os juros, menor a taxa de aumento da relacio
divida/renda. A facilidade com que um pais pode gerar superdvits (des-
contados os jurcs) consistentes com crescimento interno, inllacio mode-
rada e investimento elevado ¢ a questdo central na atual discussio sobre a
divida.

O terceiro lator (os fluxos de capital nio geradores de divida) pode
reduzir a taxa de acumulacio da divida. As entradas de investimento
direto poderiam reduzir a taxa de aumento da divida. Por outro lado, a
repatriacio do investimento estrangeiro ¢ a fuga de capitais oneram
a relagio divida/PIB.

A anilise de Feldsiein (1986 e 1987) cstuda uma situagao em que
um pais com as caracteristicas do Brasil sustenta um superdvit em conta
corrente (excluidos os juros) igual a 2,59, do PIB. Com uma relacio
divida/renda inicialmente igual a 0,4 e uma taxa de juros real de 6%, a
relacio declinara sistematicamente, desde que haja algum crescimento e
os fluxos de capital nio geradores de divida sejam zero. Lste argumento
parece estabelecer uma hipotese bastante solida de que o problema da
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divida sc resolverd com o tempo, Mas, naturalmente, a suposicdo bdsica é
que hd trés condigdes que precisam ser obedecidas: o pais deve gerar
superdvits em conta corrente (deduzidos o0s juros), a taxa de juros real
nio pode ser elevada demuais com relagio ao crescimento da produgio e é
preciso que haja um mecanismo de financiamento da parcela dos paga-
mentos de juros que ndo for apoiada pelo superdvit em conta corrente
(deduzidos os juros) .

O Gridfico 6 mostra as séries histdricas da relagio divida/PIB do Brasil,
como também trés cendrios para o periodo 1987/99.

® Ceniriol: o= 003%¢ g + & = 0,01

Nesta perspectiva, a combinagio da taxa real de juros e da taxa real
de desvalorizagio ¢ elevada em relacio 4 taxa de crescimento da renda,
O cendrio poderia ser aquele em que scja necessiria uma desvalorizagio
real e o crescimento seja lento, devido a limitaches externas. No entanto,
0 pals apresenta um superdvit em conta corrente {excluidos os juros). A
soma deste superavit com os fluxos de capital nio geradores de divida
pertaz 19 do PIB. Mesmo assim, a relagio divida/PIB elevase do nivel
de 419, em 1986 para o de 449, em 1999, Este ¢ um cenario em que uma
conjuntura econdmica mundial desfavorivel levaria a uma deterioragio
da relagio divida/PIB, apesar do esforco doméstico. Simplesmente, o
esforco de servir a divida nio seria bastante para contrabalangar a ma
COI]] Untura.

e Cendrio II: ¢ = 006 e 6 4 &§ = 0,025

Neste caso, as perspectivas econbémicas mundiais sio significativamente
piores que no cendrio I e, assit, @ ¢ mais elevado, Mas o esforco do servico
da divida, acrescentado aos fluxos nio geradores de divida, ¢ tio substan-
cial — 2,59, do PIB — que compensa de sobra. Assim sendo, ¢ possivel uma
reducio moderada da divida, que levaria a uma razio da divida de 39,49,
em 1999,

o Cendrio ITI: ¢ = 0eos 4+ & = 0,025

Neste caso, a taxa de juros real, a desvalorizagio real ¢ o crescimento
interno compensam wm ao outro. A conjuntura econdmica ¢ suficiente-
mente favordvel, existe crescimento interno e pouca ou nenhuma desvalo-
rizagio e, assim sendo, nio h4 acumulagio automitica da divida. Com um
estorco de pagamento da divida de 2,59, do PIB, haverd uma redugio

drastica da mesma, atingindo uma razio de apenas 8,19, em 1999,

Essas simulagbes ddo uma idéia da importancia do superdvit em conta
corrente (deduzidos os juros). Superdvits grandes podem compensar os
efeitos de altas taxas reais de juros e desvalorizaciio real. Nesse sentido,
inexiste problema de divida que tenda [atalmente a piorar. O problema
central, entdo, é a diticuldade de gerar superavits (exclufdos os juros) sufi-
cientemente altos para financiar os efeitos das altas taxas de juros reais
sobre a divida, na presenga de saidas de capital. Voltaremos a este pro-
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Grafico 6
RELACKO DIVIDA/PIB: CENARIOS ALTERNATIVOS
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blema mais adiante. Antes disto, discutiremos se a conjuntura macroeco-
ndmica mundial oferece perspectivas de melhora ou de deterioragdo.

4.2 — As perspectivas macroecondmicas mundiais

A Tabela 5 mostra as previsoes econdmicas mais recentes, feitas ptlo
FMI. O que sobressai ¢ uma copjuntura externa relativamente sem novi-
dades: crescimento sustentado, ligeira melhora dos pregos reais das com-
modities e nenhum declinio sensivel das taxas de juros reais.

O panorama geral da Tabela 5 esconde as diferengas bastante substan-
ciais que surgem em decorréncia de hipdteses alternativas acerca dos ajustes
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TABELA 5

Perspectivas ccondmicas mundiais — 1987

(variagdes percentuats anuais médias)

1983/87 1987 1958 1988/91
Crescimemo dos paises industrializados 32 24 2.6 29
Libor real* 5.3 38 36 4.0
Precos dos produtos manufaturados 5.2 12.8 3.8 3.0
Precos do petrdlen —8.2 278 3.5 3.0
Precos das commodities -0,9 —1.0 4.0 4,7

FONTE: FMI (1387).
“ Com base no deflator do PNB americano,

fiscais e do balanco de pagamentos dos Estados Unidos. Exploraremos
agora dois cendrios bdsicos, um favordvel e outro desfavorivel, do ponto
de vista de um pais devedor,

O cendrio favordvel envolve forte queda do ddlar, crescimento eco-
nomico mundial sustentado, declinio das taxas reais de juros e elevacio
dos precos dos produtos primdrios. Este cendrio tem-se tornado bem mais
plausivel como conseqiiéncia da queda das bolsas de valores, que pos i
mostra uma [ragilidade financeira latente.

O cendrio favordvel poderia acontecer deste modo: ao contririo do espe-
rado, o declinio de mercado de acdes milo acarreta um esfriamento sensivel
da economia mundial, O Congresso e o Presidente concordam quanto a
um pacote plurianual de significativa reducio do déficit. O efeito-con-
fianca desse programa levaria a uma elevacio dos precos dos ativos e a
um declinio das taxas de juros de longo prazo. As autoridades monetdrias
sustentariam a contra¢io fiscal mantendo as taxas reais de juros aos nivefs
correntes (ou abaixo) . A redugio das taxas de juros acarretaria uma baixa
generalizada do délar, cuja extensio sé seria contida quando as autori-
dades monetirias estrangeiras fizessem o mesmo, cortando suas taxas de
Juros. Taxas de juros mais baixas em todo o nmundo, crescimento susten-
tado e queda drdstica do délar wariam, inevitavelmente, um aumento
importante dos pregos em délar das commaodities. Se as correcdes fiscals
dos Estades Unidos incluirem um imposto significativo sobre a gasolina
€ u OPLP se sentir enfraquecida, os pregos do petréleo, em délares, pode-
rio apresentar ligeiro aumento.

Reunindo todos os aspectos deste cendrio {avorivel, o Brasil poderia
darse muito bem. Os aumcentos dos precos dos produtos primarios melho-
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rariam a receita de exportagio, o crescimento sustentado apoiaria o desen-
volvimento das exportacdes de produtos manufaturados € as taxas de juros
mais baixas (em termos reais, naturalmente) reduziriam os encargos do
pagamento da divida. Este cendrio tem virias das caracteristicas do de
1973 /74, que foi extremamente [avoravel aos devedores. Vale a pena nolar
que o declinio do dolar opera através de dois canais separados: primeira-
mente, ele eleva o valor em dolar da divida expressa em moedas européias
¢ em ienes (mas estas dividas representam apenas 309 do total e, deste
modo, o efeito é limitado, mesmo havendo uma baixa importante do
délar) ; e hd também um aumento nos precos em doélar dos produtos pri-
marios ¢, portanto, dos ganhos de exportacao.

Uma desvalorizagio do dolar faria subir os preos em dolar dos produtos
primarios de cerca da metade da desvalorizagio. Seria um aumento dura-
douro dos precos das commodities, aplicivel & metade (ou talver mais)
das exportagdes. Este efeito ¢, portanto, muito poderoso por ser recorrcnte.
Se reforcado por taxas de juros mais baixas, pode acarretar uma mudanga
impertante na conjuntura internacional, agindo diretamente no sentido
de diminuir o ritmo de acumulacio da divida e dando mais facilidade &
criacio de superivits (deduzidos os juros) . As taxas de juros sio cruciais,
porque 759, do servico da divida brasileira dependem das taxas de juros
de curto prazo (money markef).

O cenario alternativo seriu mais plausivel antes do crash, mas nio é
totalmente impossivel agora. Nesse cendrio, a preocupacio com as taxas
de cimbio leva o Federal Reserve a aumentar rapidamente as taxas de
juros, fazendo o crescimento tornar-se mais lento no mundo inteivo. Qual-
quer correcdo fiscal so iria agravar ainda mais esta situagdo. Além disso,
as altas taxas de juros e a desaceleragio do crescimento exerceriam um
efeito deletério sobre os precos em délar das commodilies.

Concluindo a apreciagio destes cenirios relacionados com 0s ajustes
feitos nos Fstados Unidos, dir-seda que existem possibilidades reais de
mudangas importantes no contexto internacional. Especilicamente, o cend-
rio favordvel poderia levar a uma redugio extrema das relagoes divida/
renda se a economia mundial se dispusesse a aceitar uma certa dose de
inflacho. No entanto, existe um ponto negativo quc nao tem recebido
muita atencilo, isto ¢, a contrapartida ao ajuste americano. (O Japio € a
Furopa irio perder seus superdvits? Paises devedores, como o Brasil, terdo
de dar uma contribui¢iio importante? Nesse caso, ha um sério risco de in-
consisténcia. A melhoria do comércio americano e um progresso espetacular
da credibilidade do pais devedor sio basicamente inconsistentes, a nio ser
que taxas de juros reais extremamente haixas e altos precos reais de pro-
dutos primarios (com a exclusio do petrdleo) venham a se tornar fatos
centrais nos proximos anos.

Outro risco importante que permanece é o do protecionismo. Nio ha
duvida, no entanto, de que no contexto do protecionismo qualquer legiti-
midade da cobranga da divida simplesmente se evaporaria.
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5 — Alternativas construtivas de politica

O problema da transferéncia destaca os custos para o pais da realizacio,
no orcamento e o balango de pagamentos, de uma prematura transfe-
réncia de recursos reais para os credores. Os custos assumem a forma de
queda do padrio de vida, hiperinflagio, redu¢io dramitica do investi-
mento e, portanto, perspectivas de redugio das oportunidades de cres-
cimento por um longo periodo. O trade off entre o crescimento € o servico
da divida estd ai para quem quiser ver.

Existe alguma maneira de reconciliar os interesses de longo prazo dos
devedores e dos credores? A resposta ¢ sim! Um esquema de reciclagem de
grande parte dos pagamentos de juros dentro do pais suprime a necessi-
dade de excedentes comerciais e o conseqiiente crowding out do investi-
mento. Deste modo, é possivel ter investimento e crescimento e ainda
oferecer aos credores o pagamento da divida, ainda que em investimentos
que ndo possam ser repatriados por algum tempo.

Na pratica, isto poderia ser conseguido pela adogio do seguinte método:
um superdvit comercial muito reduzido, talvez de 19, do PIB, seria utili-
zado para o pagamento de uma pequena parte da divida, principalmente
a governos ¢ 6rgdos multilaterais, e para ter recursos para se desvencilhar
(através de leildes) dos pequenos bancos que estiverem dispostos a aceitar
descontos substanciais.

A maior parte da divida seria paga com certificados Baker — cruzados
que seriam, em parte, automaticamente reemprestados ao governo para
financiar investimentos do setor publico e, em parte, livremente disponi-
veis para o financiamento de empréstimos ou aquisicio de ativos no Brasil,
A tnica restri¢io sobre o modo de dispor dos certiticados Baker ou dos
investimentos por eles gerados é que eles nio poderiam ser transferidos
para [ora do Brasil. Combinada a uma reforma fiscal séria, esta mudanga
no servigo da divida iria restaurar o crescimento normal e o investimento
¢, deste modo, dar garantias mdximas de uma eventual transferéncia de
recursos para os credores.

Este esquema dd ao Brasil, basicamente, alguns anos para fazer a macro-
econonia voltar ao normal, antes de serem reiniciadas as transferéncias
de recursos para o exterior. Ele d4 énfase 3 idéia de que o investimento
€ o crescimento sio, em Ulthna instincia, a melhor garantia de manutencdo
do servigo da divida. O Plano Baker, embora aparentemente comprometido
com essa idéia, fracasson por dar énfase exagerada ao recebimento prema-
turo de parte du divida 2 custa do investimento.
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Apéndice

TaBeLa A.l

Divida externa

Pariodo D_iviga total Divida real per capita indice dividafrendab
{US$ bilhdes correntes) (US$ de 1966) {1970 = 100)
1928738 1.190e 287 582.3
1940745 0.855e 183 2558
1946750 0.600¢ 0 519
1951755 1.227e 96 107.4
1956/60 2.20e 131 1235
1961/64 3.545e 168 1335
1965/69 3.7h5e 138 1031
1970 5.295e 156 100,0
1971 5.622¢ 174 105.9
1972 9.521e 239 1294
1973 12.572e 291 1413
1974 17.166e 35b 162,2
1975 21.10. 369 1731
1976 25 .985e 438 181.9
1877 35.73H bh1 224.2
1978 48 At 675 268,4
1979 56.104¢ 706 2682
1980 54 .648¢ nz 254,0
1981 75 5111 4?7 280,7
1982 83.265¢ 751 2885
1983 91.632¢ EEE] 3148
1384 102.639¢ 81b 319,3
1985 105.126¢ 745 2949
1986 10.572¢ 798 2806

a Divida naminal deflacionada pelo deflater implicite do

PNB norte-americano {¢f, U. 8. Depanment of Commerce, The national income

and prodct accounts of the U, 5.}, para a populagdo do Brasi! antes de 1950, cf, Villefa e Suzigan (1973); apds 1950, cf. FMI

International financial statisiics.
b Obtido pela Givisin do indice da tivida real per capite pelo indice do PIB real ger canils.

o Cf. Abrew {1978, Tah, 1); ndmeros convertides em dflares,

d Cf. Donnelly {1973},

e Cf, Banco Central du Bresil, fomg and medivm isrm dell.
1 Ct. Banco Centtal do Brasil, Zomg, mediom and short-term debt.
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TaBELA A.2

Divida brasileiva e déficits

1982 1983 1984 1985 1986
FNSP (% do PIB) 15,8 19,9 233 275 16,8
Déficit operacional {% do PIB) 6.8 3.0 27 4.3 37
Divida twotal/PIB 28,8 450 177 49,2 489
Transferéncia de recursos ao exterior —1.4 2.0 54 4.8 2.3
Participagio da divida externa ra divida
toral (%] 55,5 £4,1 604 59,3 59,1
FONTES: Banco Central ¢ Ministério da Fazendg,
TABELA A.3
Istrutura da divide externa — 1987
US$ bilhdes %
Total 1104 108,0
Instiwicdes ofiziais 28,3 25,6
Organizacdes internacionais 137 124
Governos 14,8 13,2
Emprestadores privados 82,1 44
Bancos 754 58,0
Bancos emericanos (22,2) (20,1)
Cutros 7.1 6.4

FONTE: Bance Cenirai.
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Relagido divida/exportacao

TABELA A.4

Ano Relacio Ano Relacdo
1929 25 1865 2,3
1930 3.8 1966 2
1931 51 1967 20
1932 5.b 1968 2.0
1933 50 1968 1.9
1934 45 1970 1.9
1935 47 1971 23
1936 39 1972 24
1937 3.4 1973 24
1938 4,0 1974 2,2
1938 3.7 1978 24
1940 3.7 1976 2.6
1941 2.6 1977 2.9
1842 2.3 1978 3.8
1843 18 197 3.7
1944 1.3 1980 3.2
1945 1.0 1981 37
1946/50 0,5 1482 41
1951/58 0.8 1983 42
1956/60 1.6 1984 38
1961/64 2B 1985 41

1988 49

FONTES: Tabela A.1; Banca Central; e Malan et afi (1977},

Abstract

This paper investigates the outlook of Brazilien debt after a five year period of
muddling through. Afier preseniing a brief discussion of Brezilian debt Jusiory and a
review of the period 198287, the paper uses the debt dynamics model to analyse alter-
native scenarios and concludes by stating poliey options wmorve consonant, than the

current strategy, with the long term interests of Brazil and her creditors.
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