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Este artigo analisa as perspectivas de médio prazo— até 2003 —para o passive externo brasileiro
buseando-se em um esquema analitico que calcula o saldo em conta corrente requerido para
estabilizar o coeficiente passivo externofexportagdes. Séo realizadas simulagdes para as princi-
pais contas do balango de pagamentos sob diferentes cendrios para o crescimento do comércio
mundial e para o nivel de atividade econdmica doméstica. Mostra-se que a sustentabilidade do
endividamento externo do pais depende crucialmente da evolugdo do comércio mundial, a qual
impde um limite ao crescimento doméstico sustentdvel.

1 - Introducao

A introdugio do real (R$), em julho de 1994, foi seguida de uma valorizagéo
significativa de sua taxa de cimbio em relagio as principais moedas estrangeiras.
Essa valorizacdo teve papel importante na redugio da inflagdo e contribuiu
decisivamente para o rdpido processo de estabilizagio verificado a partir dai.
Essa apreciagdo cambial, combinada com a recuperagio do nivel de atividade
econdmica doméstica que ocorren no inicio da estabilizagio, provocou, contudo,
a dramadlica reversio da balanca comercial e dos saldos em conta corrente do
pais e, conseqiientemente, a elevacio de seus niveis de endividamento externo.

Desde entiio, o Brasil assistiu a trés crises no mercado financeiro internacional
de outras das chamadas “economias emergentes™: a do México, no inicio de
1995, a da Asia, (Elue teve seu comego na Taildndia, em meados de 1997, e a da
Russia, em 1998." Como o Brasil, todos esses paises eram vistos até entdo como

*  (Os autores agradecem os comentirios dos participantes de semindrio realizado na PUC/RT a uma versée
anterior do texto, bem como as sugestdes de dois pareceristas andnimos.

** Do BNDES.

=%% Da Diretoria de Pesquisa do IPEA.

1 Parauma anélise do caso mexicano, ver Lustig {1996). A respeilo da crise asidtica, ver Corsetti, Pesenti
e Roubini (1998).
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alternativas interessantes para a aplicacdo de capitais, apesar de diversos sinto-
mas de iragilidade econdmica e, em particuiar, dos déficits em conta corrente
elevados e crescentes no México ¢ na Asia. Em todos os casos, contudo, as
politicas de sustentagdo do regime fracassaram ¢, sucumbindo a ataques especu-
lativos tipicos, redundaram em desvalorizacdes cambiais drasticas. Essa consta-
tagdo suscitou no Brasil e na comunidade internacional dividas em relacdo a
trajetéria do real.”

Finalmente, em janeiro de 1999, as expectativas negativas foram confirmadas
¢ as possibilidades de sustentaciio do regime cambial brasileiro desmoronaram,
Apos expressiva perda de reservas internacionais ao longo dos tiltimos meses de
1998 ¢ nos primeiros dias de 1999, as autoridades econdmicas foram obrigadas
a deixar a taxa de cimbio flutuar, gerando desvalorizacio de mais de 60% em
apenas 15 dias.

A maxidesvalorizagio cambial devera propiciar forte impulso as exportagdes
¢ desestimulo as importagdes, gerando significativa melhora nos saldos comer-
ciais. Contudo, em face da magnitude do passivo externo brasileiro acumulado
no passado — e, conseqjiientermente, das significativas despesas com juros, lucros
e dividendos remetidos para o exterior -, & possivel que a melhora nos saldos
comerciais se traduza em queda relativamente pequena dos déficits em conta
corrente, revelando-se, assim, incapaz de reverter o processo de endividamento
externo do pais. Resta verificar, portanto, sob que condigdes a sustentabilidade
da trajetéria de endividamento externo do pais estard garantida.

Tendo essas consideragdes como pano de fundo, este arti g0 tem como objetivo
projetar a trajetéria provével para o passivo externo brasileiro — 4qui conside-

rado igual i soma da divida externa liquida e dos ativos estrangeiros liquidos no
pais.’ Dessa forma, o artigo pretende contribuir para o debate atual sobre politica

econdmica do Brasil no qual, depois de vérios anos, reemergen as preocupagoes
com relagdo ao endividamento externo {ver Ponta (1996), Giambiagi (1997),
Maka (1997) e Almonacid e Scrimini (1996)].*

2 Avrespeito desse tipo de questdo. vale lembrar o comentdrio de Dornbusch (19821 que, refietinde sobre
os episédios de apreciagio cambial observados no final dos anos 70 no Cone Sul. concluia que: “(...) la gente,
aunque serd a menudo asegurada de los beneficios de esa politica, igual tendrd dudas. Habrd adn alguna
posibilidad de que pueda tener ugar un salto revaluatorio. Esta posibilidad se reflejard en las tasas internas de
interés. Las tasas nominales subirdn por la expectativa de depreciacion a pesar de que Ia inflacién local se
reduzca por la politica deflacionaria. Entonces las tasas de interds real intemas serdn altas, v muy posiblemente
en alza, mientras [a deflacién estd ocurriendo. Ello, a su vez, implica menor inversitn ¥ crecimiento de la
productividad y, de esta forma, un perfodo mds largo para recobrar la competitividad™ (p.199).

3 Pode ser feito um paralelo entre esse tipo de temdtica e u Preocupagio a respeito da trajetéria futura
do endividamento publice, reflexo do “déficit gémeo” em relagdio ao da conta corrente, representado pelo
desequilibrio dus contas piblicas. Para uma andlise das perspectivas da evolug@o da divida pablica ao longo
do tempo, em diferentes cendrios, ver Werneck e Bevilacqua (1997) e Além, Giambiagi e Pastoriza (1997).

4 Para uma discussio dessas questdes nos anos 80, ver Reis, Bonelli e Polonia (1988) e Rossi (1989),
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O trabalho estd organizado em seis se¢des. A Secdo 2 discute a politica
cambial e a evolugdo da conta corrente no Brasil depois de 1994, A Secdo 3
apresenta um esquema analitico para se caracterizar as condigdes de sustentabi-
lidade do equilibrio em conta corrente. A Segfo 4 discute as estimagdes econo-
métricas das equagdes de exportagdes ¢ importagbes. A Se¢dio 5 analisa 0s
cendrios alternativos para as trajetérias da economia mundial e do PIB e, como
resultante, do passive externo do pais. Finalmente, a Secdo 6 apresenta as
conclusdes do trabalho.

2 - A politica cambial brasileira desde o Plano Real

Ao langar o Plano Real, no final de junho de 1994, o governo brasileiro se
comprometeu com metas monetdrias que, junto com a taxa de cambio, atuariam
como dncoras do processo de estabilizagfio inflaciondria. Como ¢ comum nas
experiéneias de estabilizago desse tipo, as taxas de juros reais foram fixadas em
niveis bastante elevados. Em conseqiiéncia, verificou-se aumento significativo
na entrada de capitais externos, ao mesmo tempo que, cumprindo as metas
monetdrias vigentes, 0 governo recusava-se a comprar divisas para ndo aumentar
a quantidade de moeda em circulagdo na economia. Com isso, a taxa de cmbio
nominal, que ao ser langada a nova moeda era de R$ 1/US$, tornou-se endogena,
chegando a cair ao nivel de R$ 0,82/USS$, nos primeiros meses. Como, nesse
periodo, o Plano Real conviveu com uma inflagdo residual de certa magnitude,
a taxa de cimbio efetiva real® caiu sistematicamente, atingindo em fevereiro de
1995 um nivel 25% inferior ao de junho, como mostrado no Gréfico 1.

A valorizagdo do real exerceu papel fundamental no processo de redugao da
inflaciio verificado no Brasil e certamente é um dos elementos que explicam o
éxito inicial do Plano Real.® Nesse sentido, pode-se mesmo dizer que a redugdo
do superavit comercial era o resultado esperado da politica de estabilizacdo. A
intenglio era ampliar a contribui¢do da poupanga externa para se conciliar a
manutencio da taxa de investimento com o boom de consumo gerado pela
combinagiio de valoriza¢do cambial com os efeitos de queda do imposto infla-
ciondrio e o ressurgimento dos mecanismos de crédito que tinham sido virtual-
mente destruidos pela alta inflagio. A magnitude da apreciagio cambial,
contudo, teve efeitos expressivos pela velocidade de perda no dinamismo expor-
tador € de aumento na penetracdo das importacdes. Em conseqiiéncia, os supe-
rivits comerciais, que atingiam US$ 1 bilhdo mensais em meados de 1994,

5 Segundo o indice da Funcex gue & comstruido para uma cesta de 13 moedas e utiliza deflatores
especificos da estrutura de custos (que pondera saldrios, preco das importagdes e pregos per atacado) dos setores
incluidos. Para maiores detalhes, ver Guimardes (1995).

6 Caso se usem como deflator os precos ao consumidor, a apreciagio seria maior do que a indicada
anteriormente, peto fato de os pregos dos servigos terem causado uma inftagio ac consumidor maior que a dos
pregos no atacado.
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GRAFICO 1
Evolugéo da taxa de cambio efetiva real — 1994/98
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i

transformaram-se em déficits aproximadamente da mesma ordem de magnitude
em meados de 1997,

O Grifico 2 mostra a stibita reversio das contas externas do Brasil a partir de
1995, quando a balanca comercial torna-se deficitéria pela primeira vez desde
1980 e o saldo em transagGes correntes rompe com o padrio de relativa estabi-
lidade que o havia caracterizado desde 19835,

Como resposta a isso, no inicio de 1995, o Banco Central adotou o sistema de
bandas cambiais, realizando simultaneamente uma pequena desvalorizagdo real
do cdmbio por meio de um deslocamento administrado da taxa de cimbio
praticada no interior da banda. A partir do final de 1995, as minidesvalorizagbes
garantiram taxas mensais de corregdio cambial sempre maiores do que as taxas
de inflacio dos precos industriais (exceto em dezembro de 1996 devido ao
aumento excepcional dos pregos de derivados de petréleo). Entre dezembro de
1995 e dezembro de 1998, a média mensal de desvalorizagdo foi 0,60% a.m.,
contra 0,19% a.m. de inflagdo dos precos industriais.

Vale lembrar que uma das ligdes da crise mexicana de 1994/95 foi que “(...)
unrealistic ‘toughness’ on the exchange rate does not increase credibility” fver
Sachs, Tornell e Velasco (1995, p. 30)]. As autoridades brasileiras procuraram
se beneficiar dessa ligo e, evitando desvalorizages abruptas parando prejudicar
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GRAFICO 2
Evolugao do saldo da balanga comercial e das transagoes
correntes do Brasil — 1980/98

Em US$ hilho
20( $ hilhdes)

"’ _ /TCE‘, \

-10 N f ‘ %

-40 I T I
1980 &1 82 B3 84 85 B6 B7 85 89 1950 91 92 93 94 95 96 G7 1998

Fontg: Banco Central,

o combate 2 inflagdo, ji no final de 1995, pareciam ter concluido que era chegada
a hora de corrigir gradualmente a taxa de cambio real.

Na pratica, porém, ndo ocorreu uma corregao significativa da taxa de cimbio
efetiva real que, ao final de ‘1998, encontrava-se ainda em nivel 15% abaixo
daquele vigente em junho de 1994 (Grifico 1). Boa parte da explica¢do encon-
tra-se em dois fatores. Primeiro, entre dezembro de 1995 e dezembro de 1998 ¢
IPA agropecudrio aumentod 1,04% a.m., de modo que os insumos agricolas
tiveram acréscimos de precos significativamente superiores acs produtos indus-
triais e também as taxas mensais de desvalorizagdo cambial. Segundo, nesse
mesmo periodo, boa parte do esforgo brasileiro de melhorar a competitividade
das exportagdes teve como referéncia a paridade R$/US$. Contudo, vérias
moedas fortes se desvalorizaram significativamente em relacio ao dodlar no
periodo, destacando-se 0 marco, o franco francés e o iene, com 16%, 15% e 10%
de taxas cumulativas, respectivamente, no mesmo perfodo de trés anos. Assim,
apesar da desvalorizagio real da moeda brasileira ante o ddlar, a taxa de cAmbio
efetiva real mostrou uma depreciacio infima no periodo em questéo.

A livre flutuacdo do cAmbio, decidida em 15 de janeiro de 1999, foi o corolario
desse processo. De fato, o aumento da percepgio de risco associado a investi-
mentos em paises emergentes — resultante das crises na Asia e na Rissia—e
0 crescente ceticismo em relacio & sustentacfio politica interna ao esforco de
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ajustamento fiscal anunciado pelo governo brasileiro, no contexto do acordo com
0 Fundo Monetdrio Internacional (FMI) aprovado em 1998, provocaram a
reversdo dos fluxos de capital para o pais, causando ripida perda de reservas e
precipitando a necessidade do ajustamento externo. Apés ver as reservas despenca-
rern de um nivel superior a US$ 70 bilhdes, em meados de 1998, para menos de
US$ 40 bilhdes, no inicio de 1999, o governo foi, enfim, obrigado a abandonar a
politica gradualista de corre¢io cambial, deixando a taxa de cambio flutuar.

3 - A sustentabilidade do endividamento externo

3.1 - Retrospectiva histdrica

Tradicionalmente, um dos indicadores de sustentabilidade do endividamento
externo mais utilizados € a relagio divida externa/PIB, que mede o esforco —
ou seja, a perda de bem-estar — que o pais terd que incorrer para honrar seus
COMPIomissos externos,

O uso da relagdo divida/PIB, entretanto, é problemdtico em mais de um
sentido. Primeiro, o cédlculo do PIB em délares torna o indicador sensivel s
variagdes na taxa de cimbio, dificultando a sua interpretacdo. Segundo, a
definigdo implicita de “compromissos externos” ignora os custos nio-contra-
tuais impostos ao pafs pelo estoque de capital estrangeiro, através de remessas
de lucros e repatriacdo de capital.

Tendo em vista tais dificuldades, a Tabela 1 apresenta a evolugdo recente de
um indicador mais amplo do endividamento externo brasileiro, dado pelarelagio
entre 0 “passivo externo ampliado liquido” — definido como a soma da divida
externa liquida e do estoque liquido de capital estrangeiro, incluindo porttélio,
investido no pafs — e o PIB. O PIB em délares é medido de duas formas: em
um caso simplesmente tomando a taxa de cimbio média do ano — o que torna
a varidvel suscetivel s mudangas da taxa cambial — e no outro tendo como base
de referéncia o ano de 1998 e expurgando as variacdes cambiais.

Independentemente da forma de cdlculo do PIB em dolares, observa-se um
nitido movimento de queda do indicador de endividamento externo apos o auge
da crise da divida, em 1983, que € revertido a partir de meados dos anos 90.”

Outro indicador tradicional de sustentabilidade do endividamento externo é
a relagdo divida externa/exportagdes, que mede a capacidade do pais de saldar

7 Tal trajetdria € muito mais acentuada no caso em que o PIB em délares é medido pela taxa de cimbio
média do ano, devido & queda da taxa de cambio real em relagdo ao “pico” de desvalorizacio de 1983 — que
gerou um valor relativamente baixo do PIB em ddlares naquele ano e até meados da década passada.
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TABELA 1

Brasil: passive externo ampliado liquido — [981/98

{Em % do PIB}

PIB expurgado de variagdes cambiais® PIB em délares correntes”
Ano  Divida Estoque de _ca]gital Passivo l?fv'}da Estoque de pa[gital Passivo

liquida  estrangeiro total liquida ¢strangeiro total

ey (2) (3)=(1)+(2) (4 (5 (6) = (4)+(5)

1981 22,2 8,2 28,4 25,2 7.0 32,2
1982 25,5 6,3 31.8 29,3 7.2 36,5
1983 27,6 6,5 341 444 10.5 54,9
1984 253 6,1 314 44,9 10,7 55,6
1985 235 6,1 29.6 4,7 10,8 52,5
1986 237 6,0 29,7 38,6 9.8 48,4
1987 24,2 6.4 30,6 38,4 10,1 48,5
1988 21,3 6,2 27.5 31,5 9,1 40,6
1989 20,1 6,1 26,2 23,5 7.2 30,7
1990 20,8 6,4 272 24,6 7.5 32,1
1991 201 6.2 26,3 28,4 8,7 37,1
1992 18,5 6,2 257 28,9 9.4 38,3
1993 18,3 7,0 25,3 26,6 10,1 36,7
1994 16,4 7.7 241 201 9.6 297
1995 15,0 8.6 23,6 15,3 8,7 24,0
1996 15,4 10,3 25,7 15,0 10,0 25,0
1997 17,6 12,3 29,9 17,0 11,9 28,9
1998 20,8 15,2 36,0 20,8 15,2 36,0

FOMNTE: Banco Central. Para 1998, composig@o estimada pelos autores.

* PIB de 1998 calculado a partir dos vaiores em reais e da taxa de cdmbio média de 1958. Nos anos anteriores,
descontaram-se a variagio real do PIB e a inflagio dos Estados Unidos.

® PIB de cada ano calculado com base no valor monetdrio dividido pela taxa de cambio média do ano.

€ Inciui portfélio. Exclul o estoque de capital brasileiro investido no exterior.

seus Compromissos externos — ou se¢ja, quantos anos de exportagdes serdo
necessdrios para quitar a divida.

Tal indicador apresenta a vantagem de eliminar o problema de mensuracio
do PIB em dolares, mas também esta referido a uma defini¢fo relativamente
restrita de compromissos externos. Por conseguinte, na Tabela 2 opta-se nova-
mente por um indicador mais amplo, tendo o passivo externo ampliado liquido
como numerador e as exportacdes de bens e servigos, excluindo juros, lucros e
dividendos, como denominador.
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TABELA 2

Brasil: passivo externo ampliado liquido/exportacées de bens e
servigos exclusive juros, lucros e dividendos — 1981798

Ano Divida liquida Estogue de capital estrangeire®  Passivo total
(H 2) 3 =(1+2)
1981 2,60 0,73 3,33
1982 3,70 0,92 4,62
1983 3,77 0,89 4,66
1984 3,12 3,75 3,87
1985 3,38 0,87 4,25
1986 4,3 1,09 5,40
1987 4,04 1,07 511
1988 2,89 0,84 3,73
1989 2,82 0,85 3,67
1980 3,22 0,99 4,21
191 3,28 1,00 4,28
1992 2,81 0,91 3,72
1993 2,66 1,01 3,67
1994 2,27 1,08 3,35
1995 2,04 1,16 3,20
1996 213 1,41 3,54
1997 2,27 1,58 3,85
1998 2,70 1,97 4,67

FONTE: Banco Central.
# Inclui portfdlic. Exclul o estogue de capital brasiieiro investido nc exterior.

Apesar de a trajetéria desse indicador ndo possuir tendéncia tdo marcada
quanto a anterior, pode-se novamente perceber um ponto de inflexo no ano de
1995, ap6s o qual o coeficiente de endividamento volta a subir depois de anos
sucessivos de queda.

Os dados das Tabelas 1 e 2 deixam claro que, a se manter a tendéncia de
crescimento observada nos 1iltimos trés anos, o pafs poderia rapidamente voltar
a atingir patamares excessivamente elevados de endividamento.

3.2 - Capacidade de pagamento, liquidez e willingness-to-pay

Os indicadores ja descritos fornecem medidas da solvéncia do pais, ou seja, da
capacidade de honrar seus compromissos externos no longo prazo. A pratica de
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avaliar a capacidade de pagamento de um pais através da comparagdo entre a
evolugio de seu endividamento ¢ seu desempenho externo € comum na literatura
[ver Avramovic et alii (1964}, Dhonte (1979}, Cline (1983) e Simonsen (1984}].
Entretanto, os indicadores baseados nessa abordagem referem-se a apenas um
dos aspectos que devem ser levados em consideragdo na andlise da sustentabili-
dade de politicas de endividamento externo.

Em primeiro lugar, ¢ preciso notar que, dada a imperfei¢io dos mercados de
capital, os pafses endividados, mesmo quando apresentam condicdes de solvén-
cia a longo prazo, estdo sujeitos a crises de liquidez que podem dificultar ou
inviabilizar o pagamento do servigo da divida no curto prazo [ver Cooper e Sachs
(1985) e Krugman (1985)].

Em segundo lugar, ainda que tenham capacidade de pagar a divida, os
devedores podem ndo estar dispostos a fazé-lo, caso acreditem que a “puni¢io”
que Thes serd infligida em decorréncia de tal comportamento seja suficientemente
baixa (relativamente ao ganho esperado). O risco associado ao repidio da divida
externa estabelece um jogo estratégico entre devedores e credores que impde
restricdes adicionais A concessdo de novos créditos e, conseqglientemente, &
sustentagiqde situagdes de endividamento [ver Eaton e Gersovitz (1981), Bulow
e Rogoff (1989) e Fernandez e Rosenthal (1990)].

Dessa forma, a andlise das proximas secdes deve ser interpretada apenas como
uma ctapa necesséria, mas ndo suficiente, do processo de avaliaciio da situagdo
externa do pafs.

3.3 - As condicoes de estabilidade do coeficiente de
endividamento externo

3.3.1 - Aspectos tedricos

Para evitar o problema de como medir o PIB em ddlares, na andlise a seguir
opta-se pela utilizacdo do indicador de endividamento externo dado pela razéo
entre o passivo externo ampliado liquido ¢ as exportagdes de bens e servigos
exceto juros, lucros e dividendos.® Esses dltimos itens sdo excetuados porque

sdo justamente uma fungfio do desequilibrio em conta corrente cujo teto, de
alguma forma, se pretende avaliar.

Inicialmente, considera-se o déficit em conta corrente (DCC) em uma situagio
em que a relagio entre o passivo externo ampliado liquido (D), conforme

8 Para uma apresentagio das limitagdes desse tipe de analises, especiaimente daquelas baseadas no
indicador déficit em conta corrente/PIB, ver Heymann (1994 e 1995},
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definido nas Tabelas 1 e 2, ¢ as exportacoes de bens e servigos exceto juros,
lucros ¢ dividendos (X) encontra-se estabilizada.® Isso significa admitir que D
cresce 4 mesma taxa o anual de crescimento de X, expressa em termos das
variagdes em délares correntes:

DCC:AD:{I.D(_]) (1)
X=X(_1).(1+0£) (2)

Definindo a relagéo entre o passivo externo ampliado liquido e as exportacdes
de bens e servigos ndo-financeiros como d:'

d=D/X 3

e dividindo (1) por (2), chega-se i condiciio de estabilidade do coeficiente d, de
tal modo que a relagdo entre DCC ¢ X seja:

DCC/X=d.a/(1+ ) &)

Isso significa que quanto maiores (menores) forem d e ¢, mraior (menor) serd
a relacdo entre o déficit em conta corrente e o valor das exportagGes de bens e
servigos ndo-financeiros, ja que haverd maior (menor) espaco para gerar déficits
— que afetam o crescimento do passivo externo do pais —, sem comprometer,
contudo, a estabilidade do coeficiente d.

Por outro lado, o déficit em conta corrente &:
DCC=M-X-U+JLD &)

onde M corresponde 3s importacdes de bens ¢ servigos nao-financeiros, U/
representa as transferéncias unilaterais liguidas recebidas do resto do mundo e
JLD €& o valor do pagamento liquido da soma de juros, lucros e dividendos.

9 No restante do trabalho, as exportagées e importagdes de “bens e servigos exceto juros. lucros e
dividendos™ sdo dencminadas, de forma mais sintética, simplesmente exportagdes e importagoes de “hens e
servigos no-financeiros™, Cabe fazer a ressalva de que nfo se trata de “hens e servigos nao-fatores™, pelo fato
de que o que aqui ¢ denominado “servigos ndo-financeiros” inclui nio apenas todos os servigos nao-fatores,
mas tamb¢m alguns servigos de fatores, como royalties, licongas e pagamentos de tecnologia em geral.

10 Note-se que d corresponde i ltima coluna da Tabela 2.
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O fluxo de déficit de (5) incorpora-se ao passivo anterior para gerar 0 novo
valor do passivo, conforme:

D= D(_l) + DCC (6)
Substituindo (5) em (6), tem-se entdo o valor de D por:
D=D,~-X+M-U+JLD (N

Definindo o superdvit de bens ¢ servigos nio-financeiros como:

S=X-M (8)
e considerando:''
s={(X-My/X &)
u=U/X (10}
e:
JLD=i. Dy y (11)

onde i € o custo do passivo externo ampliado liquido, tem-se, dividindo (7) por
X, dado (2} e apds algum algebrismo, que:

s=d. (i-a)/(1+a)—u (12)

A proporgéo do superdvit § em relacdo ao valor de X, portanto, ¢ uma fungéo
direta de i e inversa de o e u. Quanto maior {menor) o custo do passivo externo
e menor (maior) o fluxo de transferéncias, naturalmente, melhor (pior) devera

11 Entender o coeficiente L//X como uma constante nio faz muito sentide na pratica. ji que o rumerador
e o denominador da fracdo ndo guardam maior relagiio entre si. Entretanto. optou-se por essa definigdo por
falta de melhor alternativa, jd que as transferénceias unilaterais também ndo estdo correlacionadas com as demais
varidveis de (7) e uma outra formulagio complicaria a identificagdo de uma férmula simples para o valor de
5. Por outro lado, os valores de U, recentemente, tém sido da ordein de 4% a 5% de X, de mode que 1% a mais
ou & menos nic afetaria substancialmente os resultados. Portanto. a simplificagio adotada de considerar U
como tendo uma relagiio fixa com X parece-nos aceitivel.
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ser o resultado da parcela da conta corrente do balango de pagamentos exclusive
Juros, lucros e dividendos, para que seja garantida a estabilidade do coeficiente
d. Da mesma forma, quanto maior (menor) for a taxa de crescimento de X , menor
(maior) podera ser a relagdo $/X consistente com a estabilidade de d, ja que o
maior (menor) endividamento requerido serd compensado pelo maior (menor)
crescimento das exportagdes. O efeito de d sobre s, por sua vez, é ambiguo, pois
depende do sinal de (i — o), ou seja, da relagio entre o custo do passivo e o
crescimento das exportagdes: se i > o, quanto maior o endividamento externo
em relagdo as exportagdes, maior deve ser o superdvit no saldo de transagdes de
bens e servigos ndo-financeiros; mas se i < o, um valor maior de d implica a
necessidade de gerar um superavit proporcionalmente menor.

Como s depende de d, uma questio importante diz respeito a identificacio de
um limite “aceitdvel” para esse ltimo coeficiente, que tradicionalmente tem sido
um indicador de desempenho da situagdo externa de um pafs. Nas palavras de
Simonsen:

“(...) um dos principais indicadores sintéticos do estado de endividamento externo
de um pafs pode ser encontrado na relagio entre sua divida liquida e as suas
exportagtes. Qual o limite tolerdvel para essa relagio (...)? Como regra de bolso,
costuma-se considerar uma relacio divida liquida/exportagdes anuais menor do
que ou ignal a 2 inteiramente tranqiiila para um pafs em desenvolvimento, Entre
2 e 4, como espelhando uma situagdo financeira regular e comprometedora
quando alcanga niveis superiores a 47 {Simonsen (1976, p. 69-72), citado em
Faria (1997, p. 30)].12

Cabe agora calcular a taxa de crescimento de X requerida entre uma certa
situag@o inicial e outra final, na qual o coeficiente d se estabilize, porém em um
valor diferente em relagdo ao inicial. Se a relagfio D/X for crescente durante esse
perfodo, o resultado de s serd pior do que aquele indicado por (12), que s6 é
vélido quando d ¢ uma constante. Partindo do perfodo 0, a taxa de crescimento
até o periodo T no qual 4 se estabiliza é obtida conforme o raciocinio exposto a
seguir.

O valorde Xem T é:

Xr=X,. (1+o?)" (13)

12 Na citago, a referéneia i “divida liquida” deve ser entendida como sendo o que no presente trabatho
denominamos “passivo externo ampliado liquido ", enguanto as exportagtes referem-se as exportagdes de bens
€ servigos ndo-financeiros, Isso quer dizer que a relagio divida Hquida/exportagiio da citagio nada mais é do
que o coeficiente d de (3).
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onde o* corresponde a taxa de crescimento das exportagdes de bens e servicos
ndo-financeiros, em ddlares, entre 0 ¢ 7, ou seja, antes de a taxa se estabilizar

em ¢, como em (2), quando a relagdo D/X também se tiver estabilizado.

Da mesma forma, Xr pode ser entendido como:
Xr=[(Xr—M7)/X7] . Xz + Mr (14)
O valor de MT é definido como:
Mr=My. [(1+p). (1 4+ . (1+%) (15)

onde p é a inflacdo externa, g é a taxa de crescimento do PIB entre 0 e Te A é
um fator que mede o aumento da penetragio das importagdes por unidade de
produto interno, entre O e 7.

Dada a definiciio de (9), substituindo (15) em (14) e igualando (13) e (14),
tem-se que:

Xo.(1+a) =My [(+p). A+ . (1+0)/(1—5) (16)

de modo que, isolando o termo o*, a taxa média de crescimento das exportagdes
de bens e servigos ndo-financeiros entre 0 e 7, apds algum algebrismo, é:

o = [(Mo/Xo) . (1 +2)/(1 =" [(L+p). (1 +g)] - 1 (17)

Para um dado p, o* € uma fungio inversa de T e uma fungiio direta de A, de
g e da relag@o inicial My/X,. Quanto maior (menor) o tempo 7 que d demorar até
atingir seu novo patamar, menor (maior) serd o crescimento do passivo a cada
ano e portanto menor (maior) o crescimento das exportagdes requerido para
Servir a esse passivo, jd que o pais ird se ajustar 4 nova situagio mais lentamente
(rapidamente). Por outro lado, quanto mais (menos) intenso for o crescimento
das importagGes, seja pelo maior (menor) crescimento real do PIB e/ou pela
maior (menor) penetragio das importagdes, € l6gico que maior (menor) terd que
ser o dinamismo das exportagdes para que o coeficiente de endividamento
externo ndo seja deslocado para cima (baixo). Ao mesmo tempo, é claro que
quanto maior (menor) a relagio importagdes/exportacdes inicial, se d nio for de
equilibrio, maior (menor) serd a inclinagdo da tendéncia da trajetéria da relacio
D/X disso resultante e em conseqiiéncia maior (menor) o esforgo exportador
requerido para, em algum momento futuro, estabilizar a evolugdo de d.
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No que diz respeito a s, or* é uma fungdo positiva do mesmo: quanto maior
(menor) for o superdvit § em relagio ao valor de X em T, maior (menor) terd que
ser o crescimento de X até 7. Como s, por sua vez, é uma fungéo inversa de o
— a taxa de crescimento de X depois de T —, conclui-se, por (12) e (17), que
o* € também uma funcio inversa de o, ou seja, quanto maior o crescimento das
exportagdes na situacdo em que D/X jd se estabilizou, menor é o superdvit
requerido em T e portanto menor a taxa de crescimento das exportagdes que b
paistemque apresentar entre Oe T Ji o efeito de d sobre o* — através do impacto
sobre s — € ambiguo, pois, como em (12), depende do sinal de (i — o).

3.3.2 - O caso brasileiro

As férmulas citadas anteriormente podem ser representadas graficamente, o que
facilita a compreensdo das principais implicacdes das condigdes de estabilidade
do coeficiente de endividamento externo para a andlise do caso brasileiro.

O Grifico 3 apresenta a relagdo entre o coeficiente de endividamento () e a
raziio déficit em conta corrente/exportagdes de bens e servigos nio-financeiros
— que corresponde ao resultado de (4) —, para diferentes niveis de crescimento
real das exportagdes de bens e servigcos ndo-financeiros, em regime de steady

GRAFICO 3

Relagdo entre o coeficiente de endividamento {d) e a razao
déficit em conta corrente/exportagoes de bens e servigos
nao-financeiros (DCC/X) em steady state

DECA (%)

Taxa de crescimento real de X = 5% M
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state."? Note-se que, para um crescimento real das exportagdes entre 3% e 5% a.a.
e um passivo externo D de quatro a cinco vezes o valor de X, o déficit em conta
corrente deve ser contido em cerca de 15% a 30% do valor de X. A dimensdo do
grau de ajuste da economia brasileira requerido para a estabilizagdo do endivi-
damento externo pode ser inferida pela discrepancia entre tais valores e arelagio
DCC/X observada recentemente no pais, que foi de 34% em 1995, 45% em 1996,
56% em 1997 e 58% em 1998.

O Grifico 4 apresenta, para o caso brasileiro, a relagio requerida entre o valor
do coeficiente d em steady state ¢ a taxa de crescimento média de X no periodo
de transicio até o equilibrio — dada par (12) e {17) —, em fungfo das seguintes
hipéteses: a) valor das transferéncias unilaterais liquidas de 4% de X — o que
corresponde, grosso modo, a proporgio relativa observada em 1998; b) custo do
passivo externo de 8%; c) taxa de crescimento anual do PIB de 4%; d) taxa de
inflagdo externa de 1,5%; e) taxa de penetracio das importagBes constante
(A =0); ¢ /) estabilizacdo de d ap6s sete anos (em 2005).

GRAFICO 4

Relagao entre o coeficiente de endividamento em
steady siate (d) e a taxa de crescimento média de X no
periodo 1998/2005
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13 A taxa de expansiio das exportagdes ¢ colocada em termos reais ¢, combinada com a hipétese de [,5%
de inflagdio externa dos pregos no atacado — que e mantém no restante do trabatho —, gera o valor de o de

.
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Observa-se que ataxa de crescimento média de X no perfodo de transiciio (0*)
¢ uma fungfio positiva do valor de steady state de d e que, para taxas mais elevadas
de crescimento de X apds a estabilizagio (o), néo apenas o é menor para cada
valor de d, como também o valor em que  estabiliza tem efeito relativamente
menor sobre a* — pois 0 maior crescimento das exportagdes no steady state
impde, no curto prazo, ajustes relativamente menores no que se refere i geragio
de superdvits/redugdo de déficits.

Cabe notar, ainda, que a taxa de crescimento das exportacbes entre 1998 e
2005, necessaria para estabilizar o coeficiente d, dependerd positivamente da
entrada das importagdes e do crescimento do PIB no periodo, j4 que maiores
Importacdes exigirio maiores vendas externas, de modo a nfio comprometer a
trajetéria do passivo externo. Aumentos (redugdes) de tais parimetros implica-
riam, assim, deslocamentos para cima (baixo) das curvas no Grafico 4.

Com base nesse gréfico, conclui-se que o Brasil tem pela frente um grande
desafio, na medida em que, dadas as taxas de crescimento de X em steady statre
entre 3% e 5%, a estabilizagdo do coeficiente de endividamento externo em nivel
proximo de 4 implica a necesstdade de aumentar as exportagdes cerca de 9.5%
a 11% a.a. no periodo 1998/2005. Se ndo for possivel fazer as exportacdes
crescerem a taxas tdo elevadas, a estabilizacdo do coeficiente d dependeré da
redugdo do grau de dependéncia do pais em relagio as importacdes ou de
restrigdes ulteriores ao crescimento da economia doméstica.

4 - Um modelo para projecdes do endividamento externo
brasileiro

4.1 - Equacdes de exportacio e importacéio para o Brasil

Nesta sec¢@o, apresenta-se um modelo de projecdes das contas externas do Brasil
baseado nas estimagdes econométricas das equagdes de exportagiio e importagio
de bens realizadas por Castro e Cavalcanti (1997).#

Define-se aqui o “indice de taxa de cdmbio real” em relagdo ao dolar como o
resultado da multiplicag¢io da taxa de cimbio nominal pelo indice de precos ao
produtor nos Estados Unidos e por um indice de incentivos &s exportactes ou de
tarifas de importagiio, dividido pelo IPA do Brasil. Como proxy para o nivel de
comércio mundial, utiliza-se o valor real das importacdes mundiais (deflaciona-
das pelo IPA dos Estados Unidos).

14 Para outras estimativas das equages de exportagdo e importagio brasileiras, ver, por exemplo, Pastore
¢ Pinotti (1996) e Pastore, Blum ¢ Pinotti {1997).
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Castro e Cavalcanti (1997) estimaram equagdes para o valor real das expor-
tacdes e importagdes, desagregadas por setor produtivo ¢ categoria de uso,
respectivamente, a partir de dados anuais, para o perfodo 1955/95. A metodolo-
gia de estimagdo seguiu estes passos bésicos:

a) seleciio de um conjunto de possiveis varidveis explicativas — cmbio real
e PIB para as importagbes; e cdmbio real, utilizagdo da capacidade produtiva e
comércio mundial para as exportagdes;

b) realizacio de testes Augmented Dickey-Fuller (ADF), com o objetivo de
determinar a ordem de integragao das varidveis utilizadas;

¢) especificacio e estimagio de um modelo auto-regressivo vetorial (VAR)
congruente com os dados, em que a determinacio da ordem de defasagem das
varidveis baseou-se nos critérios de informacio de Schwarz e Hannan-Quinn ¢
em testes de autocorrelacio dos residuos;

¢} andlise de co-integragdo, através do método de maxima verossimilhanga
de Johansen (1988);

e) testes de exogeneidade fraca, exogeneidade forte e superexogeneidade das
varidveis explicativas; e

) estimaciio de um modelo de corre¢io de erros condicional, incorporando a
restri¢do de longo prazo associada a (d).

Os procedimentos econométricos atentaram explicitamente, portanto, para a
nio-estacionariedade das varidveis sob andlise e para as possiveis dificuldades
associadas ao tratamento das varidveis condicionantes como varidveis “exdge-
nas”. Em particular, cabe destacar que a aceitagiio das hipoteses de exogeneidade
fraca, exogeneidade forte e superexogeneidade implica que os modelos condi-
cionais estimados podem ser usados eficientemente para inferéncias estatisticas,
previsdes e simulagtes de politica.

4.2 - Os valores dos parametros

A Tabela 3 mostra os coeficientes das equagdes de longo prazo obtidas por
Castro e Cavalcanti (1997) para as exportagdes desagregadas por setor produtivo.
Observa-se que o nivel de comércio mundial e a taxa de cdmbio real sao varidveis
importantes na determinagdo de todas as categorias de exportacio, enquante 0
nivel de atividade doméstica parece afetar de forma significativa apenas as
exportacdes de manufaturados. No longo prazo, um aumente de 1% na taxa de
cambio real deve corresponder a uma elevacio das exportagbes variando entre
0,1% (semimanufaturados) e 1,7% (manufaturados), ao passo que urmn aumento

de 1% nas importagdes mundiais deve produzir uma elevagio das exportagoes
entre ,3% (bdsicos) e 2% (manufaturados).
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TABELA 3

Elasticidades de longo prazo das exportacdes

Importacbes mundiais Cambio real Utilizacdo da capacidade

Manufaturados 1,99 1,71 —0,66
Semimanufaturados 1,39 0,14 B,
Basicos 0,28 0,77 -

A Tabela 4 apresenta as principais elasticidades de curto prazo estimadas para
cada equacio. Constata-se, por um lado, que a taxa de cambio real e a taxa de
utilizagdo da capacidade (no periodo corrente) se revelam significativas apenas
na equagido de manufaturados e, por outro lado, que o nivel de comércio mundial
afeta de forma substancial as exportacées de todos os setores - - embora em
menor intensidade no caso dos bésicos. Além disso, os desvios observados, em
determinado perfodo (ano), em relagio aos equilibrios de longo prazo sdo parcial-
mente corrigidos nos periodos seguintes. !’

Tais resultados sugerem que, dada uma elevada taxa de crescimento do
comércio mundial, as exportacdes brasileiras também tendem a aumentar signi-
ficativamente, a menos que haja choques em sentido contrério sobre o cimbio
real ou sobre o nivel de atividade.

TABELA 4

Elasticidades de curto prazo das exportacles

Importagdes  Cambio  Utilizagio da Desvio em relacio ao
mundiais real capacidade equilibrio de longo prazo
Manufaturados 1,43 0,48 0,44 -0,81
Semimanutaturados 1,19 - - -0,50
Bésicos 0,44 - - —0,35

15 Cabe ressaltar que a dindmica de curte prazo das equagdes de manufaturados e semimanufaturados
ndo se restringe aos parfmetros apresentados na Tabela 3, sendo a taxa corrente de crescimento das exportacdes
afetada também por defasagens das varidveis citadas.
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As Tabelas 5 e 6 apresentam, respectivamente, as elasticidades de longo ¢
curto prazos estimadas para as importagdes. No equilibrio de longo prazo, um
aumento de 1% na taxa de cambio real deve corresponder a uma redugdo nas
importagdes que varia entre 1,6% e 2,4%, a0 passo que um aumento de 1% no
PIB deve produzir uma elevagdo no nivel de importagao entre 0,7% e 0,9%. No
curto prazo — isto €, no periodo (ano) corrent¢ — um aumento de 1% na taxa
de crescimento do PIB se traduz em uma elevagio de mais de 2% na taxa de
crescimento das importagdes, enquanto um aumento de 1% na taxa de cresci-
mento do cimbio real reduz a taxa de crescimento das importagdes em cerca de
0.5%; além disso, um desvio de 1%, em determinado perfodo, em relagdo ao
equilibrio de longo prazo deve acarretar, no periodo seguinte, variagbes com-
pensaidrias na taxa de crescimento das importagdes entre 0,1% e 0,3%, depen-
dendo da categoria de importacdo. Esses coeficientes indicam a velocidade de
ajustamento das importagdes em direcio ao equilibrio de longo prazo, ou s¢ja,
o percentual do desvio em relagio ao equilibrio de longo prazo corrigido em cada
periodo (ano).

TABELA 5

Elasticidades de longo prazo das importagoes

PiB Céambto real
Bens de capital 0,89 —2,04
Bens intermediarios® 0,94 —2.40
Bens de consumo 0,72 —1,64
# Exclusive petrdleo e derivados.
TABELA 6

Elasticidades de curto prazo das importacoes

PIR Cambio real Desvio em relaco ac equilibrio
de longo prazo
Bens de capital 2,82 -0,56 -0,27
Bens intermedidrios 2,63 —-0,55 -0,13
Bens de consumo 2,29 -0,49 -0,25
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5 - Simulagées das contas externas no médio prazo

5.1 - Cenarios

Esta se¢do pretende identificar e analisar possiveis trajetdrias para os coeficien-
tes de endividamento externo do pais sob diferentes cendrios envolvendo o
crescimento do comércio mundial e o nivel de atividade doméstica.

Inicialmente, ¢ preciso explicitar as hipéteses subjacentes a todos os cendrios
visualizados. Um indicador fundamental para as perspectivas do setor externo
brasileiro € a taxa de juros externa. Em todos os cendrios, supds-se um custo do
passivo externo (média da taxa de Juros mais spread e da propor¢ao de lucros e
dividendos em relagiio ao estoque de capital estrangeiro) em niveis semelhantes aos
atuais — 8% a.a. Também adotou-se uma hipétese de inflagfio externa — pregos ao
produtor nos Estados Unidos — de 1,5% a.a. em todos os anos da simulagio. As
transferéncias unilaterais sio consideradas exogenas, crescendo a uma taxa de
3,5% a.a. O passivo externo ampliado liquido em 1998 ¢ de délares 280 bilh&es,

No que se refere 4 taxa de cAmbio, admitiu-se uma desvalorizagio real média
de 30% em 1999, valorizagdio real de 5% no ano 2000 e preservacio da taxa real
nos anos seguintes. Supde-se, portanto, que, apés um perfodo inicial de over-
shooting, a taxa de cimbio real deva cair e so estabilizar em nivel cerca de 25%
acima do valor vigente em 1998,

Supde-se ainda que, em decorréncia da implementacdo da tarifa externa
comum no ambito do Mercosul, os fndices de tarifa de importagdes sofrem uma
elevagio de trés pontos percentuais em 1998, caindo gradualmente até 2002,
quando atingem novamente o patamar de 1997.

Na Segio 4, foram explicadas as ¢quacdes adotadas para estimar as exporta-
¢oes ¢ importagdes de bens. Nesta se¢do, contudo, € preciso multiplicar os
resultados gerados para as equagdes de coméreio de bens por um fator multipli-
cador que leve em conta as proporgoes de receitas e despesas dos servicos
nio-financeiros, em relacdo ao coméreio de bens. Para isso, é qtil observar os
dados da Tabela 7. Eia mostra os coeficientes exportacoes de servi¢os nio-

16 A taxa de cimbio real & definida como o indice (taxa de cimbio nominal x pregos externos/pregos
domésticos).

17 Na Tabela 7, 0 aumento do coeficiente exportacdes de servigos ndo-financeiros/exportagies de bens
0o final dos anos 80 se deve ao surgimento da figura do délar-turismo, com cotagio prixima a do paralelo.
At€ entdo, o turista que chegava uo pais trocava suas divisas nesse tiltimo mercado, em operagdes nao-regis-
tradas e com um dgio elevado em relagio & cotago oficial. Com o délar-turismo, tais operagdes foram

exportagbes em 1989, na Tabela 7. T4 o nove aumento de Bx em 1990 deveu-se, em parte. a um tipico
“efeito-denominador”, pela queda de 9% das exportages de bens, em relagdo a 1989, De qualquer forma, o maior
valor desse coeficiente nos iltimos anes em relagdo u 1989 reflete um aumento efetive da receita de servigos.
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financeiros/exportacdes de bens e importacdes de servigos nio-financeiros/im-
- . . : 18
portagdes de bens, de agora em diante denominados Ox e O, respectivamente.

A Tabela 7 permite observar que, historicamente, o coeficiente 8m tem sido
superior ao coeficiente andlogo 8x. Admitindo a adogdo de politicas especificas
tendentes a diminuir a despesa liquida de servigos em relacdo a 1998 — por
exemplo, mediante o estimulo ao turismo interno —, adotou-se a hipétese de que

TABELA 7

Brasil: coeficientes de exportagdo e importagdo de servigos ndo-financeiros em
relagdo as exportagdes e importacoes de bens — 19581/98

(Em %)
Ano Exportagdes” Importagdes” Saldo®
1981 9,8 23,3 -5
1982 9,0 27.9 -12,8
1983 7.9 26,8 17,2
1984 7.2 26,6 39,2
1985 8,1 28,2 39,2
1986 85 28,8 25,6
1987 7.5 28,7 31,3
1988 6.8 36,3 448
1989 91 324 35,5
1990 12,0 36.4 19,9
1991 10,5 343 19,1
1992 11,5 36,2 29,8
19383 10,6 355 18,8
1994 11,0 38,6 5.1
1995 13,3 27.9 -20,5
1996 14,2 29,7 —26,8
1997 14,2 30,3 -32,5
1998 17,2 34,9 -29,6

FONTE: Giambiagi e Reis {1997). Dados de 1997 e 1998 atualizados com base na Nota para a imprensa do
Banco Central.

: Exportagéo de servigos nao-financeiros em relago as exportagdes de bens.
Importagéo de servicos ndc-financeiros em relagao as importagbes de bens.

o Saldo de bens e servigos nac-financeiros em relagéo as exportagdes de bens e servigos nao-financeiros. O
sinal negalive indica saldo deficitario.

18 Os valores de X e M, portanio, sic determinados pela multiplicacio de (I + 9x) e (1 + Bm),
respectivamente, pelos resultados obtidos das equagdes de exportagdes ¢ importagies de bens, conforme
explicado na Secéo 4.
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os coeficientes Bx e Om assumam, respectivamente, os valores 0,18 e 0,33 a0
longo da simulagdo. As hipéteses a serem adotadas acerca do crescimento do
comércio mundial tomam como base as projegdes da Tabela 8.

As simulagdes partemn do ano-base de 1998. Em todos os cendrios supdem-se,
para o ano de 1999, crescimento do comércio mundial de 1,5% e queda do PIB
de 3%. Para os demais anos de simulagfo, os cendrios se diferenciam de acordo
com as taxas de crescimento adotadas para tais variaveis.

A Tabela 9 explicita os quatro cendrios relativos 2 evolucio do crescimento
real do comércio mundial e do nivel de atividade doméstica adotados para o
periodo 2000/2003. Nos primeiros dois cendrios, adota-se uma hipétese relati-
vamente favordvel referente ao comércio mundial, supondo que este cresca
5% a.a., na média do pericdo. Nos outros dois cendrios, supdem-se taxas de
crescimento dois pontos percentuais mais baixas.

O PIB real do Brasil cresce, nos quatro anos entre 1999 e 2003, as taxas de
4,5% a.a. nos cendrios 1 e 3, e de 6% a.a. nos cendrios 2 e 4. No que se refere ao
impacto esperado sobre as contas externas do pais, visualizam-se, portanto, trés
tipos de cendrios: um relativamente otimista (cendrio 1), no qual o crescimento
do comércio mundial é maior — o que impulsiona as exportagdes — e o
crescimento da atividade doméstica é menor — o que desincentiva as importa-
¢Oes —; um outro relativamente pessimista (cendrio 4), em que o comércio

TABELA §

Crescimento real do comércio mundial — 1961/2003¢

(Em % a.a.)
Periodo Taxas de crescimento médias
1961/65 7.0
1966/70 8,2
1971/75 11,8
1976/80 8,4
1981/85 -3.4
1986/90 9,7
1991/95 6,7
1996/98 3.8
1999/2003 47

Até 1998, refere-se ao crescimento do vaior real das importagGes mundiais {deflacionadas peio indice de
pregos ao produtor dos Esiados Unidos), confome dados do FMI {estimativa para 1998), Para 1999/2003, refere-se
as projecdes de crescimento do velume de comércio mundial apresentadas pelo Project LINK Alternative Post
Meeting Forecasts — 1998,
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TABELA 9

Hipéteses adotadas nos cendrios — 2000/2003

{(Em % a.a.)
Cenario Crescimento real do comércio mundial Crescimento real do PIB brasileiro
1 5,0 4.5
2 5,0 6,0
3 3,0 4.5
4 3,0 6.0

mundial cresce a taxas menores ¢ 0 PIB a taxas mais elevadas; e dois interme-
diarios, que combinam, respectivamente, uma hipétese de crescimento elevado
do comércio mundial com um crescimento também elevado do PIB (cenério 2)
ou um crescimento menor de ambas as varidveis (cenério 3).

O cendrio 1, também denominado “cendrio basico”, é usado como referéncia
na comparacio com os resultados dos demais.

5.2 - Trajetorias

Para cada cendrio, calcula-s¢ a relagdo passivo externo ampliado liguido/expor-
tagdes de bens e servigos nao-financeiros que resuita das hipdteses apresentadas
na Tabela 9. O endividamento externo — no sentido amplo, ou seja, incluindo
também o estoque liquido de capital estrangeiro no pafs, abrangendo portfdlio
— é enddgeno, sendo o resultado da acumulacio de sucessivos déficits em conta
corrente.

Os principais resultados aparecem expostos na Tabela 10. Observa-se, em
primeiro lugar, que, como conseqiiéncia da maxidesvalorizagio em 1999, a taxa
média de crescimento das exportagdes ¢ significativamente maior que a das
importagdes, em todos os cendrios. Evidentemente, em face das hipoteses
referentes as trajetdrias do comércio mundial e do PIB, o cendrio 1 comporta
uma reversdo mais acelerada do déficit em transacdes de bens e servigos
nac-financeiros, que se torna um vultoso superdvit em 2003. Nos cendrios
intermedidrios, esse saldo também € superavitirio em 2003, mas apresenta
magnitude menor, enguanto no cendrio 4 o déficit em transagdes de bens ¢
servicos nao-financeiros persiste em 2003, ainda que a razio (X-M)/X seja
substancialmente menor que a observada em 1998 (29,6%).

Em todos os cendrios, a relagdo passivo externo liquido/exportactes de bens
e servicos nio-financeiros (coeficiente “d”) projetada para 2003 se encontra em
nivel inferior ao observado em 1998 (4,7). Nos primeiros dois cendrios, tal
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TABELA 10

Principais resultados

T'iixa de crescimento média em (X - MYX
Cendrios délares (% a.a.) — 1999/2003 em 2003 szan
Exportagdes [mportagdes (%) o ’
1 11,2 1.8 17,2 3.4
2 11,0 41 6,6 3.6
3 8.8 1.8 7.5 4,0
4 8,6 4.1 -4.3 4,3

® Refere-se as exportacoes & importagdes de bens.

coeficiente € também inferior ao “valor-limite” de 4 estabelecido por Simonsen
no comentdrio anteriormente citado (Subsecio 3.3.1), apontando para a susten-
tabilidade dessas trajetérias. Nos outros dois cengrios, caracterizados por menor
crescimento do coméreio mundial, o coeficiente é igual ou maior que 4, o gque
sugere a existéncia de um limite ao crescimento doméstico sustentdvel em face
das taxas de crescimento relativamente modestas do comércio ruundial. O
resultado do cendrio 3, no qual o valor do coeficiente de endividamento &
cxatamente rgual a 4, revela que, dadas taxas de crescimento do comércio
mundial da ordem de 3% a.a., o limite & expansdo sustentivel do nivel de
atividade doméstica seria representado por um crescimento do PIB de 4.5% a.a.
No cendrio 4, em que o PIB cresce 6% a.a., o coeficiente de endividamento estd,
evidentemente, acima do “valor-limite”.

O elevado valor da rela¢do passivo externo liguido/exportagcdes de bens e
servi¢os nao-financeiros no cendrio 4 — e, em menor grau, no cendrio 3 — estd
associado a dois fatores bdsicos. Em primeiro lugar, as despesas com lucros,
Juros ¢ dividendos mantém-se em niveis muito elevados ao longo do periodo,
em decorréncia do elevado passivo externo acumulado no passado. Isso si gnifica
que, apesar da ocorréncia de substanciais saldos comerciais ao longo de periodo,
os déficits em conta corrente tendem a persistir, levando, assim. & ulterior
acumulagio de passivo externo liquido.

Em segundo lugar, a maior taxa média de crescimento das exportagdes no
periodo, relativamente s importacoes, decorre fundamentalmente da combina-
¢do do 6timo desempenho das vendas externas com a fraca evolugio das compras
de bens do exterior até 2001 — resultantes dos efeitos defasados da maxidesva-
lorizagio cambial. Apés 2001, porém, ante a estabilizacio do cimbio real e a
recuperagdo do PIB. as taxas de crescimento das importagdes passam a superar
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as exportacdes, determinando a reducdo dos saldos da balanca comercial e das
transagdes de bens e servigos nao-financeiros e, conseqiientemente, 0 crescimen-
to dos déficits em transagBes correntes e do passivo externo liquido do pais.

A Tabela 11 mostra a evolugdo anual dos seguintes resultados, em cada
cendrio:

a) saldo das exportagdes e importagdes de bens e servigos ndo-financeiros
[valor de § em (8)];

b) saldo da balanga comercial (apds descontar os servigos ndo-financeiros do
resultado de §);

¢) déficit em conta corrente [valor de DCC em (5)];

) relacio déficit em conta corrente/PIB (ja computados os efeuos das mu-
dancas da taxa de cdmbio sobre o valor do PIB em dolares); '

e) relagdo passivo externo ampliado liquido/exportacdes de bens e servigos
nio-financeiros [valor de d em (3)].

Observa-se que todos os cendrios caracterizam-se pela persisténcia dos défi-
cits em conta corrente, devido ao efeito, j4 mencionado, das despesas com
pagamentos de juros, lucros e dividendos sobre o passivo externo liquido
acumulado. Assim, mesmo no cendrio bdsico, em que 0 superdvit comercial
atinge valores superiores a US$ 20 bilhdes nos Ultimos anos da simulagio, os
déficits em transagdes correntes diminuem mas nfio chegam a ser totalmente
eliminados. Por construgo, isso implica o crescimento do passivo externo
liquido do pafs.

Entretanto, ao analisar-se a evolugio da relagdo passivo externo liquido/ex-
portagdes de bens e servigos nio-financeiros, constata-se que, com excegio do
cenario menos favordvel para o ajustamento externo (cendrio 4), as simulagdes
apontam para trajetérias sustentdveis de endividamento. No cendrio bdsico, 0s
movimentos de aumento das exportagdes e progressiva redugio dos déficits em
transacdes correntes atuam fortemente sobre o coeficiente “d”, determinando o
seu rdpido declinio. Nos cendrios intermedidrios, a redugdo dos déficits em
transacOes correntes € menos significativa, mas suficiente para determinar, no
cendrio 2, a queda continua do coeficiente de endividamento externo e, no
cendrio 3, sua redugiio e estabilizagdo em torno de 4,

Vale observar que os cendrios 2 e 3 apresentam trajetérias muito semelhantes
para os saldos da balanga comercial, da balanga de bens e servigos nido-financei-

) 19 O PIB ¢m ddlares corresponde ao resultado de [PIB em délares (f — 1) x {1 + crescimento real) x (1 +
inflagdo externa)/(1 + desvalorizagfio real}). Em 1998, adotou-se um PIB em ddlares de USS 778 bilhdes, A
desvalorizagio, portante, reduz o valor do PIB em délares, no célculo da relagio déficit em conta corrente/PIB.
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TABELA 11

Resultados anuais: cendrios [ a4 — | 99872003

Saldo das Saldo da Déficit em transagdes

transactes de correntes P ~
coes balanca liquido/exportagdes
bens e servigos ¢ .
comercial de bens e servicos

‘}%’é@“&?ﬁéﬁﬁs (US$ bilhdes) US$bilhdes % PIB  nio-financeires

Passivo externo

Ano-base 1998 -17,6 —6.4 34,7 -4,5 47
Cendrio1 1999 2,1 54 -22,6 -3,8 4,7
2000 6,7 12,8 -15,5 2.4 4,4
2001 14,3 20,0 -9,0 -1.3 3.8
2002 16,5 22,5 -7.5 -1,0 35
2003 17,5 24,1 -7.0 -0.9 34
Cenario 2 1999 -2,1 5,4 —22,6 -3,8 4,7
2000 52 11,7 -17,0 -25 4,4
2001 10,1 16,8 -13,4 -1,9 3.9
2002 9,1 17,0 -15.4 -2,0 37
2003 6.6 15,9 -19,0 -2,3 3,6
Cendrio 3 1999 -2 54 —22,6 -3.8 47
2000 54 1,7 ~16,8 -2,6 45
2001 10,1 16,4 -13,3 -1,9 41
2002 9,2 16,3 -15,3 ~2,1 4,0
2003 6,8 15,0 -18,8 -2,4 4,0
Cendrio4 1999 -2,1 54 -22,6 -3.8 4,7
2000 3,9 10,6 -18,3 2.7 4.6
2001 5,9 13,2 -17,7 -2.5 4,2
2002 1.8 10,7 -23,1 -3,0 4.2
2003 -39 6,9 -30,6 -3,7 4.3

tos e das transagbes correntes, mas se diferenciam no que se refere a evolugio
do coeficiente de endividamento externo. A diferenca fundamental entre (ais
cendrios reside na importincia relativa do crescimento das exportages na
obtencdo do ajuste externo. Em ambos os casos, verificam-se taxas de cresci-
mento elevadas para as exportagdes e moderadas para as importagGes, mas, no
cendrio 2, o ajuste se baseia de forma relativamente mais forte no aumento das
exportagdes, que crescem 2 taxa média de 11% a.a., contra um crescimento da
ordem de 8,8% a.a. no cendrio 3 (ver Tabela 10). Logo, apesar de o valor do
passivo externo liquido ser praticamente idéntico nos dois casos, a relagdo
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passivo externo liquido/exportagdes de bens e servigos ndo-financeiros € menor
no cendrio 2, caracterizado por nivel mais elevado de exportagfes.

A evolugao da relag@o passivo externo liquido/exportagdes de bens e servigos
em cada cendrio pode ser methor visualizada através do Grafico 5.

Parece claro, portanto, que o coeficiente passivo externo liquidos 2xportagdes
de bens e servicos niio deve seguir trajetdrias explosivas, com exce¢do do cenérto
4% Na medida em que o mercado efetivamente considerasse tal coeficiente um
bom indicador do estado de endividamento externo do pafs e, em conformidade
com a recomendagio de Simonsen, julgasse como aceitdveis valores de “d” néo
superiores a 4, ndio apenas as trajetdrias projetadas para os cendrios 1 e 2 —em
que o coeficiente “d” declina continuamente a partir de 1999 —, mas também a
trajetdria associada ao cendrio 3 — em que o coeficiente “d” estabiliza em torno
de 4 — poderiam ser consideradas sustentdveis.

GRAFICO 5
Evolucéao da relagao passivo externo liquido/exportagdes de
bens e servigos nao-financeiros: cenarios 1 a 4 — 1997/2003
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20 Mesmo nesse caso, porém, € precise considerar que o calculo de quais seriam o déficit em conta corrente
e os niveis de endividamento externo em uma situagio de desequilibrio crescente serve apenas como um simples
indicativo do tipo de situagio que decorreria da passividade da politica econdmica. Como lembra, corrctamente,
Homme (1991, p.1.560); "The method that is frequently used to make forecasts of current account imbalances
conditicnal on unchanged policics ignores the possibility that if the economy is expected to move afong an
unsustainable path, some mechanism (...} will be activated to prevent this.”
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A "sustentabilidade” dessas trajetérias depende, evidentemente, da plausibi-
lidade das hipéteses adotadas nas simulagbes, em particular da trajetdria do
cdmbio real e de sua consisténcia com a evolugio projetada para o PIB.

6 - Conclusoes

Ao analisar as conclusBes que podem ser derivadas deste trabalho, é preciso
lembrar a qualificagio de Razin e Milesi-Ferretti de que:

“{...) a specific threshold on persistent current account deficits (...) is not perse a

sufficiently informative indicator of sustainability. The size of current account
imbalances should be considered in conjunction with exchange rate policy and
structural factors, such as the level and composition of external liabilities, the
degree of openness and the composition of trade, the level of saving and
investment. Persistent current account deficits should flash a red light if the export
sector is small, debt service is large, savings are low, the financial sector is
dominated by banks under weak supervision, and equity financing is small”
[Razin e Milesi-Ferretti (1993, p. 39-40)].

Portanto. os indicadores dos quais trata este artigo constituem apenas parte
dos clementos que se deve levar em conta na anlise da situacio externa de um
pais.

Isto posto, pode-se afirmar que, de acordo com as simulagdes realizadas, a
sustentabilidade da trajetdria de endividamento externo do pafs depende crucial-
mente da evolugio do coméreio mundial nos préximos anos. Se este apresentar
crescimento relativamente forte, o pais estara praticamente livre de restri¢des 4
expansdo doméstica, podendo crescer até 6% a.a. entre 2000 ¢ 2003 sem
comprometer a sua situacdio externa. Por outro lado, se o nivel de comércio
mundial crescer a taxas relativamente moderadas, o crescimento doméstico deverd
ser limitado, sob pena de gerar uma elevagio excessiva do passivo externo
liquido do pafs. No caso de o comércio mundial crescer, em média, 3% a.a. entre
2000 e 2003, o crescimento doméstico sustentdvel estard limitado i taxa de
4,5% a.a. no periodo.

De qualquer forma, os resultados das simulagdes se revelam bastante otimis-
tas, pois niio apontam para a existéncia de restrighes muito severas ao crescimen-
to doméstico. Evidentemente, tais resultados estdo diretamente relacionados ao
colapso do regime cambial em vigor no Brasil até janeiro de 1999 e & subseqiiente
maxidesvalorizagdo do cimbio, que deve propiciar significativo impulso as
exportagdes e desestimulo as importagdes do pais.

Neste sentido, 1999 pode ser considerado o turning point a que se referem
Milesi-Ferretti e Razin, a respeito das condicdes para a sustentabilidade do
endividamento externo de pafses caracterizados por persistentes déficits em
conta corrente:
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“For a country that has positive net external liabilities and is running persistent
trade and current account deficits, solvency and sustainability require a “turning
point” in the trade balance from deficits to surpluses. The issue is whether this
‘turning point’ can be achieved smoothly, without disruptions in economic
activity, or whether it is forced by events {...)" [Milesi-Ferretti ¢ Razin (1996,

p. 3L

Abstract

This paper studies the medium run prospects — up to 2003 — for Brazilian foreign liabilities based
on an analytical framework that calculates the current account balance required to stabilize the
ratio foreign liabilities/exports. We project the behavior of the main current account variables
under alternative world rrade growth and GDP growth scenarios. Sustainability of Brazil’s foreign
indebtedness is shown to depend crucially on world trade, which imposes a limit 1o sustainable
domestic growth,
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