Paridades cambiais, divida externa e
ajustamento: reflexdes sobre o caso

brasileiro — 1983/87 *

Fapio GIaMBIAGT *#

O trabalho trate do aumento da divida externa bruta brasileirq entre 1982 e 1987 [
mosira que os fatores-fluxe referentes ao desempenho do balange de pagamentos expli-
cam apenas 0%, da elevagdo de aproximadamente US$ 35 bilhoes verificada nesses cineo
anos. Dessa forma, procura-se individualizar as causas que teriam provocado esta dife-
renga ano « ano, destacando-se o efeito da mudanga da paridade do ddlar em relag(?o as
oulras moedas fortes sobre o estogue da divida externa do pais. Finalmente, diante
do risco de novas desvalorizacdes da moeda norie-americana, € sugerida a inclusdo de
clausulas de empréstimos espectais nos acordos de renegociagdo da divida externa, com
base na mesma ldgica que norteou a criagdo de linhas de crédite para os cases de
choques externos desfavordveis.

1 — Introducio

O propésito deste artigo ¢ mostrar um aspecto até agora nio explo_rado
da evolugio do endividamento externo dos anos imediatamente posteriores
a crise de balango de pagamentos (BP) de 1982. Nesse ano, como se sabe, a
partir da decretagio da moratéria mexicana, os mecanismos de financia-
mento dos déficits em conta corrente dos pafses em desenvolvimento, que
até entdo funcionavam sem maiores entraves, passaram a enfrentar diversos
problemas. Estes fizeram das sucessivas renegociacdes das dividas externas
dos paises em desenvolvimento um processo traumadtico, no decorrer do
qual os pafses devedores foram obrigados a assumir diversos 6nus, vincula-
dos a vulnerabilidade das suas posicdes.

* Ao longo do processo de elaboragio deste trabalho, o autor beneficipu-se das con-

versas que teve sobre ¢ tema com Maria Silvia B. Marques, Edmar Bacha, Eustiquio
Reis, Octivio Tourinho, Ricardo Markwald e Winston Fritsch, aos quais agradece as
criticas e sugestdes, ressaltande porém que, evidentemente, ficam isentos de responsa-
bilidade por quaisquer falbas, erros ou omissdes porventura ainda remanescentes no
texto. O agradecimento ¢ extensivo também a Divisio de Balanco de Pagamentos do
Banco Central, pelo apoio recebido em termos das informacdes e dos dados utilizados,
bem como a dois pareceristas andnimos desta revista, pelas valiosas sugestdes recchidas.
Uma primeira versio do artigo foi apresentada num semindrio ne Instituto de Pesquisas
do IPEA em dezembro de 1987,

** Do BNDES, cedido ao Instituto de Pesquisas do TPEA.
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Nesse processo, o Brasil destacou-se Pelo fato de, nos anos que se
seguiram a crise de 1982, ter sido praticamente o unico dentre os principais
paises endividados que conseguiu ajustar o seu BP, gerando os superavits
comerciais necessirios para pagar os juros da divida externa, sem precisar
de novos empréstimos em volume significativo, com exce¢io de 1985,
quando o processo de ajustamento estava ainda em curso.

Entretanto, este notdvel esforgo de geragio do que passou a ser chamado
de “megassuperdvits” nio teve uma correspondéncia pelo lade da conta
de estoque de endividamento, na medida em que a divida externa, que
era de aproximadamente USS 85 bilhdes no final de 1982, passou a ser
da ordem de US$ 121 bilhdes cinco anos depois. Em 1987, por exemplo,
cla aumentou US$ 9,6 bilhdes, apesar de o pais ter gerado um superdvit
comercial de US§H 11,2 bilhdes. Pode ser alegado que esse volume foi
insuficiente para arcar com os compromissos externos. O aumento obser-
vado da divida, porém, foi muito superior as necessidades de tinancia-
mento do pais.

A explicagio desse fendémeno reside na mudanga da paridade cambial
entre o délar e as outras moedas nas quais o pais se endividou. Na
medida em que o délar se deprecia, a divida externa nessa moeda tende
a aumentar por efeito da valorizagio do ecstoque das moedas restantes,
mesmo que o pafs gere fluxos que permitiriam estabilizar ¢ valor da
divida, caso a cotacio relativa entre o ddlar e aquelas moedas nio se
modificasse. E surpreendente que este efeito, que se revelou tio relevante
no periodo 1985/87, tenha sido negligenciado nos modelos para ¢ setor
cxterno construidos no Brasil,

O fato apontado acima sugere que ¢ importante analisar também como
evoluiu a divida externa no periodo precedente, durante o gual o ddlar
se valorizou. Curiosamente, nio ha registros da ocorréncia de um fenémeno
inverso ao mencionado, pois, enquanto o marco, ¢ iene € as demais
moedas fortes caiam frente ao délar, o pais nio se benefliciou de forma
expressiva desse fendmeno,

Este artigo procura esclarecer estas questdes através da decomposicio
da variagio da divida externa bruta entre 1982 e 1987. Isto ¢ feito sepa-
rando a parcela passivel de ser atribuida a evolugio do BP dos outros
fatores e tentando mensurar o ‘“efeito-paridade”, isto ¢, o impacto da
mudanga das paridades ddlar/marco, ddlar/iene, délar/libra, ete., sobre

o estoque da divida total medido em dolares.

O texto dividese em cinco se¢des. Depois desta breve introducio, a
segunda se¢do apresenta algumas identidades que servirdo de embasamento
para a discussio do tema. Estas sio aplicadas ao caso brasileiro na terceira
secio. Dada a relevincia dos numeros ali apresentados, na quarta secido
¢ defendida a proposta de que na rcnegociagio da divida externa seja
incluida uma cldusula de empréstimos especiais, fundamentada na mesma
légica que levou i criacio de linhas especiais de crédito para os casos
de ocorréncia de choques externos desfavordveis. Por ultimo, a quinta
se¢do inclui uma sintese do trabalho, na qual sfo enfatizados os principais
resultados e conclusdes. '
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2 -— O balanc¢o de pagamentos e suas identidades

Dado um certo nivel inicial de reservas de um pais (R), a variacio das
mesmas (AR) num determinado perfodo de tempo é uma funcio do
déficit em conta corrente (DCC), dos investimentos diretos liquidos (ID),
das amortizagbes e empréstimos brutos (4 e B, respectivamente), do valor
dos erros e omissdes (EQ) e da variacio adicional de reservas (F) resul-
tante de fatores diversos, como valorizaciio, desvalorizacio ou incorporacio
de ouro, mudanc¢a na posigio de DES e valorizacio ou desvalorizacio do
estoque inicial das reservas. Conseqiientemente:

AR — — DCC +ID 4+ EO +B — A 4+ T (1)

Por outro ladoe, dado o valor da divida externa bruta de um pais (D),
asua variagio (AD) pode ser decomposta, assim como no caso das reservas,
em dois componentes: um de fluxo, que estd associado ao resultado do
BP e corresponde a diferenga entre os valores dos empréstimos brutos
recebidos e das amortizagdes brutas pagas; e outro de estogue, que, por
sua vez, diz respeito i variagio patrimonial (5) do estoque da divida
total medida em délares nio explicada pelos fatores-fluxo do BP. A
variagdo total ¢ definida pela identidade (2), enquanto a sua decompo-
si¢io ¢ expressa por (3):

AD, = D; — D,_, 2)
AD =B — A 2§ (3)

Detinindo AR’ como a variagio de reservas expurgada dos fatores in-
cluidos em ¥ e substituindo em (1), temos: !

AR — AR — ¥V (4)
B — A —= AR’ + DCC — ID — EO (5)

Além disso, podemos decompor § em duas parcelas: uma delas (S1)
resulta da mudanca das cotagdes relativas das moedas que compdem o
estoque inicial da divida, supondo que o valor absoluto das dividas em
cada uma das moedas que compdem esse estoque mantém-se inalterado
durante cada ano; e a ouwa (§2) corresponde is mudangas do valor da

! Na Tabela 1, o valor de AR’ foi calculado como sendo apenas a diferenca do
estoque em reservas conversiveis entre (£ — 1) e ¢, isto & sem coasiderar as reservas
em oure, DES e posigio no FMI. Isto gera uma certa distorcio, na medida em que
alguns dos efeitos mencionados niio so captados, mas se explica pela auséncia de maio-
res dados sobre o perfil das reservas, além do que a distorcio € irrelevante em face da
dimensdo dos ntmeros discutidos.

(513

Paridades cambiais, divide externa e ajusiamento 45



divida total medida em délares que decorrem de outros fatores. Entre
estes podem ser citados:

a) alteragdes na composi¢io do estoque inicial durante o ano - nio
captados, por hipdtese, pela primeira parcela de §;

by diferencga entre a composi¢io do estoque da divida inicial por
moedas e a composi¢io dos pagamentos e recebimentos (fluxo) do BP,
0 que pode mudar o perfil do estoque durante o ano em fun¢io da
incorporagio ou saida de fluxos nas diferentes moedas, combinadas em
proporgdes diferentes em relagio ao perfil do estoque inicial;

¢) atrasos marginais no registro do endividamento por parte do Banco
Central, que registraria no ano ¢ créditos assumidos de fato em (t—1):

d) atraso — porém nio marginal — no registro do endividamento por
partc do Banco Central, que registraria no ano t créditos assumidos mais
de um ano antes; e

€) capital flight, nos casos em que o pais perde reservas para quitar
dividas na pratica, sem que o registro da quitagdo seja feito, porém, no
Banco Central (este foi um componente importante do endividamento
de alguns paises da América Latina, notadamente a Argentina).

Dessa forma, § €, por definigio:
S = SI + 82 (6)
Substituindo (5) ¢ (6) em (3), redefine-se AD como:
AD = AR’ ++ DCC — ID — EO L §I 1 82 (7

O valor total de S ¢ obtido por residuo em (3), dados os valores de D
para dois periodos consecutivos na equagio (2) e conhecendo o valor de
(B—A) por (b). O valor de §1, por sua vez, é calculado com base nos
dados da composi¢do inicial do estoque da divida por moeda e na mudanca
das paridades cambiais entre estas. Nesse caso, sendo e a taxa de variacdo
cambial da moeda i com relacio ao délar e D¢ o valor em délares do
cstoque da divida assumida na moeda 7, o valor de §1, medido em dolares,
¢ dado por (8), conforme; 2

Sli= X D . el (8)
i=1

A partir dos valores de § e §1, entio, por (6) , obtém-se 52 residualmente.
Estes efeitos costumam nio ser tratados na literatura, na qual o termo
aqui chamado de § ¢ negligenciado e as variacdes da divida sio dadas
apenas pelas varidveis incluidas em (5). Em particular, cumpre destacar
o “efeito-paridade” de e’ em (8), que se reflete sobre (7) e afeta o

pagamento de juros dos periodos seguintes.

? No restante do trabalho, o fato de ¢' ser positivo (negativo) deverd ser entendido
como sinat de que a moeda ¢ estd se apreciando (depreciando) em relagio ao délar.
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Nesse sentido, a auséncia de tal efeito € justificdvel em situa¢des em
que a paridade do délar em relacio as outras moedas fortes é relativa-
mente estavel, mas constitui uma omissdo séria dos modelos de external
constraints em situacoes em que essa paridade se altera de forma signifi-
cativa. Face s circunstincias agora vigentes, esses modelos deveriam

ser aggiornados com a incorporagio daquele efeito. ?

3 — O caso brasileiro

Com base nas equagbes expostas na se¢iio anterior, procura-se a seguir
identificar as diversas causas que provocaram a continuidade do aumento
da divida externa brasileira em grandes propor¢des depois de 1982, apesar
do esforco de ajustamento realizado.

Na Tabela 1, observa-se que entre 31/12/1982 e 31/12/1987 a divida
externa bruta total aumentou US$ 35,3 bilhdes, dos quats apenas US$ 11,5

TaBera 1
Varidvels de endividamenio e balango de bagamentos

(Em US$ milhdes)

Divida Rese:vas {Jéficit Inves-
externa  exclusive em comta  timento Frros »
Anos bruta oaro e corrente  dirstoe AR omissdes AR + 406 — Al
total em outrogs — 10— £
Nz )
(0] {7 (BELS {0 (£4}
1981 73.962 5.888  11.734 2.326 @45 414 10.668 9.718
1942 85.304 3.641 16.311 Z.548  —2.247 —ha4 12.060  11.342
1983 93 .556 4.355 §.837 1.359 714 —8710 6.862 8.252
1984 102.038¢  11.508 —45 1.549 7151 403 5.154 8.483
1985 105.128  10.604 242 1.283 —402 —-405 ~1.518 3.087
1986 111.045 5.802 4 476 340 —4.802 —54() —128 5.919
19874 120 .642 5.400 1.280 700 680 0 1.180 9.587

FONTE: Bacen.

o Conceite de fiquidez internacional, Fim de periode.
b Inelui tecros reinvestidas; sunordvic [—).

= Inelui reinvestimentos,

o Preliminar,

3 O modelo cldssico por excel®neia para avaliar a restricio externa é o de dois
hiatos. Para uma apresentagdo tedrica do mesmo, ver Bacha (1982) e, para uma apli-
cagio 20 caso brasileiro, ver Fritsch e Modiano (1987).
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bilhdes podem ser explicados pela soma da variagﬁo de reservas em

divisas conversiveis e dos déficits em conta corrente, descontados os inves-
timentos diretos e o valor dos erros e omissdes. Nesta secio procura-se
explicar as causas dos US§ 23,8 bilhdes restantes.

Na Tabela 2, que mostra a evolugio da composicio da divida externa
por moedas, entre 1982 e 1986,% destacase o aumento da participacio
das moedas fortes “nio-délar” na composi¢io da divida total, ao longo
dos 1itimos anos.

A Tabela 3 apresenta as taxas de variacio cambial necessarias 2 apli-
cagdo da equagio (8), o que é feito na Tabela 4, onde se calcula o valor
que a divida traduzida em délares reveria assumir no ano seguinte, caso
os fatores-fluxo do BP se anulassem entre si e a divida em cada uma
das moedas permanecesse constante,

A Tabela 5 calcula a parcela da divida externa ndo explicada nem
pelo BP nem pelo efeito da variagio das paridades e confronta os diversos
tatores explicativos da evolucdo da divida.

Como vemos, depois de 1982 hi dois periedos nitidamente diferenciados:
198384, no qual os principais fatores que explicam a evolucio da divida
sdo a varidvel definida como S2 e o comportamento do BP, com predo-
minio do deficit em conta corrente em 1983 e da variacio das reservas
em divisas conversiveis em 1984; e 1985/87, quando o efeito da variacio
das paridades tornase particularmente importante, dado o impacto da
desvalorizacio do délar frente is moedas européias € ao icne.

Antes de abordar o periodo mais recente, é conveniente [azer um
paréniese para frisar que no perfodo 1983/84, quando o marco, o iene
€ as outras moedas fortes estavam se depreciando em relacio ao ddlar,
ndo se verificou a ocorréncia de um fendmeno de sinal inverso ao regis-
trado nos anos posteriores. Naquele hiénio, o aumento da divida foi
bastante superior 4 soma dos “fatores-fluxo”, prova de que houve outros
fatores que concorreram no sentido de incrementar o endividamento, como
se observa na tltima coluna da Tabela 5.3

O valor calculado para a parcela ainda nio explicada de aumento da
divida (§2) em 1983 e 1984 ¢, de fato, bastante elevado. Algumas pessoas
nos sugeriram que a causa disso talvez fosse a defasagem de registro de

+ No que diz respeito ao item “outros” da Tabeia 2, para efeito de aplicacio da
taxa de valorizagio ou desvalorizacio ao estoque desse componente da divida total, a
ser feita posteriormente, adotou-se a hipdtese de que o valor do mesmo mudaria em
funcio da variagio da paridade délar/DES. Para conhccer a evolugio da composigio da
divida por moedas antes do periodo estudado, ver Batista Jr, {1987) .

5 A este respeito, vale destacar que, utilizando uma metodologia semelhante & nossa,
o Banco Morgan estima c¢m US$ 7 bilhécs o que € por ele dengminado de fuga de
capitais, no periodo 1983/85, para o caso do Brasil [Morgan Guaranty Trust Company
{1986) |. E interessante mencionar que estc valor representou 239, da fuga de capitais
estimada pelo Morgan para a América Latina no periode — USS 30 bilhdes —, enquanto
quc no periodo 1976/82 tal percentagem teria sido de apenas 3% — USS 3 bilhdes em
US8 93 bilhdes,
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TABFLA $

Taxa de variagdo das paridades cambiais

(Em %)
Anos Délar/Marco Délaz/lens Da’lar,’,Francn Dél(ar,’Frgnco Délar/Libra Délar/DES
suico francés
1981 —131 17 —1.9 —213 —20,0 -87
1982 —5.0 —54 -89 —144 —15.4 —5.2
1983 —12.8 1.2 —8.4 —185 —10.2 ~5.1
1984 —13.4 -1 —15,7 —133 —20,3 —5.4
1985 77 24,8 243 26.9 4.8 12,0
1586 28,8 25.8 28,1 174 21 14
1987 21,6 24,8 255 181 25.8 18,0

FONTE: Bacen.
0BS.: Uma taxa positiva {negativa} signitica que o dolar estd se deprecianda [apreciando},

TABELA 4

Estimativa do efeito da mudanga das paridades sobre o valor do estoque
da divida externa

Divida externa Valor estimado da Efsito da mudanga

Anos bruta total divida inicial? das paridadesh

(1} (2) (3)
1980 84.244 — —
1691 73.962 62.970 -1.274
1982 85.304 73.143 —814
1983 93.556 84.435 —869
1984 102.034 81.936 —1.620
1985 105.126 106.009 3.970
1988 111.045 109.872 4.746
1987 120.542 117.552 6.607

FONTE: Elaboragha prpria, com base em dados do Bacen.

a Cafculado pela fdrmula 4, = Eﬂf,ln + ef!. onde f4 representa @ divids em moeda 7 wraduzida em délares, ¢ coresponde A

taxa_de variagdo da relacio délar/meeda 7 e o Indice / aplica-se s diferentes moedas que compem o estoque inicist da divida. As-
sumiu-se a hipétese de que toda a divida nio-regisrada & em délares.

b Caleulado subtraindo-se a0 valor da coluna 2 em £ o valor da coluna 1 em {r-1).
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TaBELA B

Variagio da divida externa: decomposigio por fatores-fluxo e estoque

(Em US$ milhées)

Al AR+ 000 — § S §2d
Anos — 1 — foe

(1 @ W= W =
1881 9.718 10.588 —950 --1.274 3724
1682 11.342 12 .060 -8 —619 m
1883 §.252 6.862 1.390 —868 7.258
1984 8.483 5.154 3.328 —1.620 4.948
1985 3.687 —1.518 4805 3.879 B3k
1986 5.918 —125 §.04b 4.746 1.298
1987 § 567 1.100 g.497 6.607 1.880

FONTE: Elaboragdo prépria, com bkase em dades do Bacen.
a Tabela 1.
b Tahela 1,

¢ Parcela de aumento do eadwidamento corcespondente & valorizacdo do estonue da divida do final do periedo precedente. referente
ds mudancas de paridade. Obtido da Tabelg 4 [celuna 3).

d Parcela do avmerta do endividamento ndo explicada pelas colunas 2 e 4
e Preliminar.

empréstimos tomados durante a crise de BP de 1982/83. O argumento,
entretanto, ndo parece procedente, pois o acréscimo do valor de D no
ano { apenas compensaria a subestimagio contdbil da divida em (t—1).
Portanto, um valor positivo de §2 em ¢ deveria ser precedido de vm valor
negativo em (t — 1}, supondo a auséncia de influéncia de outros fatores
no resultado dessa varidvel. O sinal de $2, porém, na Tabela 5, ¢ sempre
positivo, o que retira validade a0 argumento.

Uma possivel explicagio para o fendmeno ¢ que no periodo 1983/84,
quando o pafs ficou submetido a uma espécie de auditoria contabil do
FMI, tenham sido registradas subitamente dividas que, na realidade,
tinham sido acumuladas ao longo de vdrios anos, sem que o Banco Central
as registrasse, o que gerou aumentos da divida contabilizada totalmente
descolados da evolucio do BP.

Relativamente ao que foi denominado “efeito-paridade”, deve-se levar
em consideragio que o importante nio ¢ exatamente o aumenta do estoque
em si, mas a necessidade futura que tal aumento gera de elevagio do
fluxo de dispéndio em juros por parte do pais. Isto nfio ocorreria se
nas relagdes financeiras internacionais prevalecesse uma “regra de perfeita
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arbitragem” que tornasse os juros reais de todos os pafses iguais. ¢ Nesse
caso, o aumento do esioque seria compensado por uma queda da taxa
de juros incidente sobre ele, de tal forma que o resultado da multiplicagiio
desta taxa pelo referido estoque nio se alterasse. Na pritica, porém, isso
ndo tem ocorrido, o que fez com que o aumento do estoque da divida
medido em délares representasse de fato um énus para o pais em termos
de necessidade de pagamento de juros. A principal causa disso ¢ que —
contrariamente as dividas assumidas em doélar — a maior parte dos créditos
recebidos em marcos, ienes e gutras moedas fortes encomtra-se sujeita a
taxas de juros fixas em termos dessas moedas, conforme ¢ mostrado na
Tahela 6.

E razoavel supor que nas cstratégias de renegociacdo, conhecendo as
imperfeicoes de mercado e a nio-vigéncia da “regra de perfeita arbitragem”
¢, além disso, intuindo corretamente o sentido das futuras variacGes das
paridades d(’)lar/c»utras moedas [ortcs, os credores tenham nos ultimos dois
ou trés anos procurado manter ou aumentar a proporcio dos empréstimos
cm mocdas “ndo-ddlar”, recusando trocar créditos nestas por créditos em
délar e tentando trocar créditos na moeda norte-americana por créditos
em ienes, marcos, libras, etc. 7 O resultado dessa politica pode ser visto na
ja citada Tahela 2.

E claro que, supondo que a taxa carnbial do pais esteja atrelada ao
dolar, o pais tende a se beneficiar da desvalorizacio deste devido x maior
competitividade das exportagdes nos paises cuja moeda esta se apreciando.
() que se pretende frisar ¢ que o efeito competitividade ndo é o Wnico
resultado da desvalorizagio do délar. Além disso, em particular nos ultimos
trés anos, essc efeito nio foi relevante. Nio apenas o pais nio viu aumen-
tacdos os seus precos de exportacio em délares — que, teoricamente,
poderiam se clevar sem afetar o preco do produto em marcos, ienes e
outras moedas que estivessem se apreciando —, como também nio houve
um aumento das exportagdes causado pelo incremento das vendas para
a Alemanha, o Japdo, a Franca e os outros paises em relagdo a cujas
moedas o cruzeiro ou o cruzado estivessem se desvalorizando em termos
reais. E obvio que para isto também contribuiu o aquecimento da eco-
nomia interna, mas o fato ¢ que o perfil - independentemente do total
4o qual ele se refere — da pauta de exportagdes nio se modificou signifi-
cativamente, como pode ser visto na Tabela 7.

f Para uma discussio teditca do assunte, ver Williamson (1983, Cap. 10).

7 Na renegociagio multianual mexicana de 1985, por exvmplo, ficou estabelecido que
os bancos poderiam financiar parte de seus créditos em mosda local, o que transfere
o risco da depreciacio do prego relativo do délar para o pais devedor. Além disso,
recentemente, na Argentina, criticos do governo denuncigram a suposta troca de pPassivos
que teria ocorrido com @ substituigiio da divida e délares por dividas em outras moedas,
por ocasiio da renegociacio de 1987.
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TABELA 6

Composiciio do endividamento por moedas e laxas de juros

(Em US§ milhdes)

Saldo da Taxa de juros
Moedas divida

(31/12/86) Fixa % Flutuante %
Marco 7.030 5.642 80 1.388 20
tene 9.406 5.315 67 3.091 33
Franco suice 7.397 1.827 75 570 24
Franco francés 2.40 1.440 80 361 40
Libra 1.021 830 81 191 19
Subtetal 72.255 16.054 77 6.201 28
Ddlar e outros 79.504 8.044 10 71.460 80
Totat 191.758 24038 24 77.661 76

FONTE: Bacen {Dibap/Oegee). Informacdes obtidas a partir de um pedido especial.

Composicio da pauta de exportagies do Brasil

TABELA

7

(Em 9)

Anos CEE Japéo Fstados Unidose (urros Total
1983 26,0 b 231 1.4 1089
1984 25.2 5,8 28.5 40,7 100.0
1988 26,9 5,5 271 40,5 100,0
1688 26.3 5.8 282 38,7 1000
1987 26.3 6.4 278 394 100.0

FONTE: Bacen.
u Inelui Porte Rico,
b Proyisdrio.
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Uma melhor consideragio dos énus para o pais, em termos da evolugio
dos seus fluxos de relacionamento com o exterior, exigiria uma discussio
exaustiva do impacto do fendmeno tratado sobre a evolugio do Jado
“real” do BP. Isto foge parcialmente, porém, aos objetivos deste trabalho,
que se propde apenas apontar o problema, analisando em detalhes a
evolugio do estoque da divida e fazendo algumas sugestdes em decorréncia
disso, sem que exista a intengio de fazer um estudo detalhado da influéncia
do problema sobre o resultado das transacbes de bens e scrvicos nio-
fatores, medido em moeda constante,

4 -— Uma proposta para a renegociacio da divida

A literatura critica a respeito das recomendagdes do FMI tem enfatizado

o tato de que este 6rgdo estabeleceria relagdes de causalidade improprias a
partir de certas identidades bdsicas.

Denotando por ¥ o PIB, YN a renda nacional, RLEE a renda Hquida
enviada ao exterior, Al a ahsorcio interna, X e M as exportacdes e
importacdes de bens e servicos néo-fatores, respectivamente, e CC o saldo
¢m conta corrente, tem-s¢ um conjunto de identidades representadas pelas
cquagdes (9) a (13):

Y = YN &+ RLEFE (9)

Y= Al 4+ (X — M) (10)

YN + RLEE — AT + (X — M) (11y
CC = (X — M) — RLEE (12)
YN — Al = CC (13)

Na opinido dos criticos do Fundo, este elaboraria os seus diagndsticos
partindo da suposicao de que todas as vezes em que o resultado de CC
em (13) fosse negativo estar-se-ia em presenga de uma absorgio “‘excessiva”,
Isto porque o pais estaria “vivendo além dos préprios meios”, embora
em principio a relagdo de causalidade pudesse ser diversa, com o saldo
negativo sendo causado nfio por um valor alto de A7 e sim por um
valor baixo de YN, decorrente de algum choque exdgeno adverso.

Contrapondo-se ao receitudrio cldssico que recomenda, nesses casos,
a adogio de medidas destinadas a reduzir a absorcio interna, tais criticos
passaram a defender programas alternativos de ajuste, baseados na reali-
ragio de reformas ditas “estruturais” que, no curto prazo, implicariam o
alargamento do fluxo de financiamento para os pafses devedores.
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Conforme mencionado acima, tais programas baseavam-se num diag-
nostico pelo qual o saldo negative da conta corrente adviria de choques
externos, dentre os quais, tipicamente:

a) uma deterioragio dos termos de troca;
D) uma performance negativa das economias da OECD; ou
¢) um aumento da liber ou da prime rate.

Para os paises em desenvolvimento ndo-produtores de petréleo como
um todo, por exemplo, de acordo com as estimativas de Cline (1983),
no decénio 1973/82 a divida externa aumentou US$ 482 bilhdes, dos
quais US$ 401 bilhdes poderiam ser atribuidos a choques exdgenos, assim
distribuidos: US$ 260 bilhdes devidos ao preco de petrdleo; US$ 79 bilhdes
decorrentes da queda dos termos de troca dos outros bens; US§ 41 bi-
ihdes em virtude do aumenio real da libor e da prime rate; e US§ 21
bilhfes em conseqiiéncia da redugio do quantum de exportagbes pro-
vocado pela recessio mundial no inicio dos anos 80. %

A partir de tais diagnésticos ¢ recomendacdes alternativas a4 ortodoxia
tradicional, na renegociacio das dividas externas dos pafses em desenvol-
vimento tem-se procurado incluir cldusulas de financiamento especiais
para a eventualidade da ocorréncia de uma modificagio adversa de algumas
das varidveis acima citadas.

Da mesma [orma, esse principio é vilido para que, dentre as varidveis
a serem consideradas para a criacdo de linhas alternativas de crédito,
tigure a paridade entre o ddlar e as demais moedas fortes. Dessa forma,
caso a moeda norte-americana se deprecie e o valor da divida traduzida
em ddélares mas assumida em outras moedas aumente, ¢ pais nio teria
(ue pagar os juros adicionais disso decorrentes com recursos proprios,
jd que teria acesso a novos empréstimos. Estes, assim, lhe permitiriam
arcar com o acréscimo do servige da divida, sem comprometer os niveis
de absorcio interna. Note-se que, se esta cldusula de empréstimos com-
pensatdrios tivesse sido incluida, por exemplo, num eventual acordo de
renegociagio da divida em 1984, hoje o pais teria que pagar com recursos
proprios juros sobre uma divida da ordem de US$ 105 bilhdes e néo de
UUS§ 120 hilhdes, ou seja, em torno de US$ 1,5 bilhdo/ano a menos
— supondo uma taxa de juros de 109,

Cabe frisar também que a proposta encontra precedentes na existéncia
de linhas de crédito similares jd existentes no admbito das organizagbes
multilaterais ou de acordos especificos, linhas essas disponiveis para o
caso de, por exemplo, queda no prego das exportagbes de um pais. Por
outro lado, ela corresponde a uma capitalizagio implicita de parte dos
juros e, nesse sentido, tem um paralelo com as sugestdes de Langoni
(1985}, além de ser inteiramente compativel com outras propostas de
reforma, como, por exemplo, as de Bacha (1987).

* Para um exerefcio similar aplicado ao caso brasileiro, ver Bacha (1984).
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Por unitimo, independentemente do que vier a ser feito no futuro, os
dados parecem indicar que o pafs nio soube — ou nio pode — compor
um mix adequado com os seus diversos passivos, destinado a minimizar
o risco global,

Incorreu-se, assim, num erro oposto 20 que tinha sido observado, ante.
riormente, em outros paises. Moh! e Sobol (1983} mostram que, por
exemplo, entre 1979 e 1982, se os paises subdesenvolvidos no-produtores
de petréleo, que acumularam um volume de empréstimos liquidos de
US3 137 bilhges, tivessem tomado esses créditos de acordo com uma cesta
de moedas baseada na composigio do seu comércio internacional (trade-
weighted mix of currencies), o valor desse montante no final de 1982
teria sido de apenas US$ 125,5 bilhoes.

No caso especitico do Brasil, que nio obteve beneficios expressivos
nos anos em que o délar se apreciava e as outras moedas se desvalori-
Zavam, nos anos em que o délar passou a se depreciar e as outras moedas
a se apreciar ndo s6 a divida inicial traduzida em délares aumentou,
como também as novas dividas foram sendo assumidas nas moedas fortes.
Observe-se que, na Tabela 2, entre 1984 ¢ 1986 a divida nominal em
délares caiu ligeiramente, ao passo que a divida medida em ddlares assu-
mida em marcos e ienes aumentou mais do que aquilo que caberia
esperar com base na apreciacio dessas moedas exposta na Tabela 3.

Embora, ¢ claro, o ideal nessa situacio — dever apenas em dolares e
exportar para formar reservas sé em marcos e ienes — nio possa ser
atingido, cabe supor que, caso se tivesse atentado desde o inicio para a
Importincia de se criarem mecanismos de hedge, o pais poderia ter
definido uma estratégia de composicdo da divida que evitasse prejuizos
de tanta magnitude.

5 — Conclusoes

Entre 1982 e 1987, a divida externa bruta total — registtada e ndo-
registrada — aumentou US$ 35,3 hilhdes, dos quais apenas US$ 11,5 bilhdes
se deveram ao comportamento das varidveis-fluxo do BP, sendo a parcela
restante decorrente da valorizagio das moedas européias ¢ do iene frente
20 délar (US$ 12,8 bilhdes) e de outros fatores (US$ 11,0 bilh&es) .

Isto significa que o drastico ajustamento externo pelo qual passou o
pais foi insuficiente para evitar a continuidade do processo de elevacgio
da divida externa, devido 4 incidéncia de outros fatores. Neste processo, ao
longo do periodo analisado podem ser distinguidos claramente dois sub-
periodos: 1983/84, quando a variagiio da divida decorreu dos fatoresfluxo
do BP e dos outros fatores niio relacionados com a mudanca das pari-
dades; e 1985/87, quando ela obedeceu primordialmente 2 desvalorizacio
do doélar, que fez aumentar a divida equivalente nessa moeda assumida
em marcos, ienes, libras, DES, etc.
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Considerando a possibilidade de que o processo de desvalorizagio de
ddlar continue se estendendo no tempo, seria desejavel que na renegociagio
da divida fosse incluida essa variivel como um dos fatores passiveis de
habilitarem o pafs a receber linhas de crédito compensatorias, semelhantes
as que existem ou sio reivindicadas para o caso da ocorréncia de choques
exdgenos adversos. Assim, da mesma forma que, por exemplo, no caso
da deterioracio dos termos de troca, o pais ndo teria que gerar maiores
superdvits em termos de guantum, na medida em que poderia compensar
tal deterioragio com novos emprésiimos, estes também estariam disponiveis
para o caso de uma valorizacio do estogue da divida que aumentasse o
fluxo de pagamento de juros gue o pais deve fazer regularmente.

Abstract

This paper ana[yse.\ the increase of the Brazilian exiernal debt berween 1982 and I1987.
It shows that the flows associated with the balance of payment performance explain
only 309, of the USE 35 hillions growth occurred in these five years, The causes of this
phenomena are discussed vear by year and special emphasis is given to the influence
of exchange parity changes on the value of the external debt stock. Finally, in view of
the rish of further depreciations of the dollar, it is suggested the inclusion of special
lending clauses in lhe renegociations agreements, clauses such as those which are applied
to cases of adverse external shocks.
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