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Dedicagéo:

Ao receber o0 honroso convite da ANPEC para proferir esta Aula Magna Jacyr Heronville
da Silva - vejo, em meio a minha propria surpresa pela homenagem, que me fez refletir
sobre a passagem do tempo, que o nome de Jacyr, também pelo passar dos anos
desapareceu do preito. Enquanto agradeco a lembranga de meu nome, ndo posso deixar
de fazer algumas observagOes acerca do desaparecimento do nome de Jacyr, que me
trouxe a meméria , nem sei bem por que, o habito de apagar das fotografias oficiais as
imagens de pessoas que iam caindo em desgraca no regime soviético.

Talvez os mais jovens ndo vejam sentido em homenagear Jacyr. E tenham decidido que,
afinal, ndo faz sentido manter tanta homenagem para um simples estudante. Vergonha de
homenagear estudante ndo € recomendavel a uma instituicéo que deve orgulhar-se de ser
gerida por estudantes permanentes. Jacyr foi um exemplo de colega e professor dedicado,
exemplo do que a inteligéncia e a tenacidade podem conseguir e que caiu vitima da
fatalidade de uma doenca no momento em que terminava sua tese em Yade, e se
preparava para juntar-se a nos na fundacdo do mestrado da UnB, em 1972. Fago uso,
portanto, de um tempo de homenagem para reavivar a meméria de Jacyr?.

A segunda parte dessa introdugdo € dedicada as minhas prOprias homenagens aos
professores, colegas e alunos que me ensinaram e me tém ensinado ao longo da vida.
Mencionarel trés professores ja falecidos, ja que os alunos e colegas estdo ai muito vivos:
Mario Henrique Simonsen, Oscar Ediwaldo Portocarrero e Nicholas Georgescu-Roegen.
O primeiro me ensinou que a economia, por detras dos modelos formais, fazia sentido
prético e que valia a pena us&la como instrumento para compreender as aternativas de
acdo do governo, e os custos dessas alternativas. Oscar Portocarrero, do alto de seu
sorriso santo e sabio, me ensinou a ter coragem para enfrentar problemas dificeis,
fazendo-me estudar processos estocasticos anos antes da teoria das opcdes torné-los parte
da receita diaria da formagéo dos economistas. Ja Georgescu me ensinou a ser humilde e
cauteloso diante da ignorancia abissal de nossa profissdo no contexto cientifico, e
mostrou-me a importancia de reconhecer a indigéncia dos resultados que orientam a acéo
profissional dos economistas, prestando atencdo no desenvolvimento cientifico que
ocorre a nossa volta. Ensinou-me a diferenca entre progresso cientifico e moda cientifica,
€ a0 mesmo tempo consolou-me, mostrando que nossa ignorancia s6 ndo é pior do que a
dos nossos vizinhos de ciéncias sociais.

2 Imagino aguns que possam também ver nisso 0 meu interesse proprio. Jame é natural, logicamente, uma
certa preocupagdo com o meu futuro como homenageado, candidato a esmaecer na memoria dos colegas.
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Introducéo

O tema escolhido para esta aula magnainspira-se diretamente em uma reflexdo de MHS
acerca da sustentabilidade do endividamento externo. N&o tenho a pretenséo de
apresentar alguma coisa inédita, exceto talvez pela forma de comunicar aguns resultados
e reflexdes sobre um tema central nas discussdes das perspectivas de crescimento da
economia brasileira. E inevitavel que organizem, no que se segue, alguns pensamentos
derivados de trabal hos anteriores meus ou produzidos com meus colegas Rogério
Werneck, Edmar Bacha e Marcio Garcia, além de resultados explorados em trabalhos de
tese e monografias de graduacéo que tenho orientado sobre os temas, notadamente

M 6nica Baumgarten (1996) e Marcos Rangel (1996).

O que se segue esta organizado da seguinte forma: a apresentacdo do problema na se¢céo
2, sua andlise na secdo 3, algumas simulagdes na se¢do 4 e as conclusdes finais na se¢do
5.

Secéo 2: O Problema

Uma caracteristica dominante, e apenas mais uma das invejaveis de MHS, eraaclareza
com gue era capaz de expor problemas com que se defrontam os policy-makers. Para
deleite dos politicos sérios e dos empresarios, assim como para o horror daqueles que
vivem da mistificagdo de idéas, sua insisténcia em explicar o complexo com idéias
simples e comunicaveis, contrastava com o tao utilizado processo oposto, o de vestir um
problema analiticamente simples com uma roupagem complexa que, pelo menos para o
leigo, parece esotérica. Minha prépria experiéncia é que a rapidez dos calculos, permitida
pelo aumento da vel ocidade de processamento dos computadores, piorou a comunicagao
de idéias simples a0 invés de melhoré-la, pois permitiu a um nimero crescente de colegas
derivar rapidamente implicagdes empiricas de modelos que jamais entenderam,
estimados por métodos que jamais entenderdo, usando bases de dados que desconhecem.

A ironiacom que MHS tratava esta forma desonesta de revestir a critica e a apresentacdo

dos problemas, tipica de economistas, tornou-se emblematica no comentario a defesa que
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Harry Johnson fez, certa vez, da flutuagcdo cambial livre como formadeisolar as
economias da turbul éncia causada pela crise do petréleo. Foi nessa ocasido que o
professor, convertido em ministro pos-crise e pés-milagre, fulminou a frase “Por que serd
que os professores universitarios sao t3o |(cidos e os banqueiros centrais t&o tolos?">,
indagando as razdes por gue economistas ficam mais burros quando estdo no governo,
s80 t&o mais inteligentes quando estéo fora dele, e especialmente quando o deixam. Sua
resposta veio imediata: porgue os policy-makers ndo podem se dar ao luxo de ignorar
nem atransi¢do entre dois equilibrios, nem afalta de confian¢a que os model os
dindmicos inspiram nas trajetdrias previstas. Ex-policy makers tém uma dupla vantagem:
conhecem as incertezas e podem fingir que elas ndo existem. (Por coincidéncia, esta
mesmaironia de MHS foi escolhida quando abri o Debate Conjunturaem 77, ha 20 anos
atrés).

Assim foi com o problema da acumulagdo e da crise da divida externa dos anos 80. O
endividamento externo era visto, no debate econémico brasileiro nas décadas de 1960 e
1970, como instrumento da dominac&o colonialista. 1sso deu lugar, na década de 1980 a
Visdo de que a moratdria era uma decisao patriodtica e simbolo da independéncia, ao invés
de ser simplesmente o0 que foi amoratoria brasileira de 87: o fruto do esgotamento da
capacidade de pagamento do pais, que resultou da inconsisténcia da politica
macroecondmica pos-cruzado de 1986. Quando se permanece em umatrgjetoria
inconsistente, o nivel de endividamento acaba por tornar-se incompativel com qual quer
déficit.

E sabido que tem divida quem teve financiamento externo para o déficit em conta-
corrente, e portanto absorveu, isto €, consumiu e investiu mais do que produziu, e isso é
bom para as geracfes que acumulam divida, mas ndo necessariamente para as que a
pagam. O custo da divida excessiva € que a economia pode ficar algum tempo sendo
administrada em funcdo do pagamento desta divida, e isso € custoso para as geracoes
envolvidas. O problema do endividamento externo adequado nédo pode ser resolvido sem
comparagcao intergeneracional. E claro que, tipicamente, paises, assim como familias,

costumam ser restritos ndo pela sua vontade de se endividar, mas pela disponibilidade de

® (RBE 1/76, pég. 32)



crédito. Desta forma, adianta pouco para a politica econdmica produzir resultados que

sugiram mais cautela aos governantes no processo de endividamento.

Um problema de regulacéo hoje é se devemos criar obstacul os aos fluxos de capital,
como sugerido pelos defensores da Tobin tax ou das barreiras, quarentenas e outras
restri¢des aos fluxos. Masisso € ignorar o fato de que saber administrar a abundancia ndo
significa saber administrar a escassez. A dificuldade é administrar a escassez slbita, sem
fortes rupturas inflacionarias ou recessivas, as quais séo profundamente desorganizadoras

do crescimento econdémico.

A experiéncia historica, entretanto, permite concluir sobre alguns fatos estilizados que
estdo sendo confirmados no contexto da atual crise:

1) os processos de endividamento externo muito répidos chegam a um fim também de
formarapida, que denota um processo de fragilizagéo crescente da confianca dos
mercados, e em resposta a algum fendmeno exdgeno;

2) o encolhimento stibito do crédito externo para um pais costuma ter consequéncias
internas desastrosas em termos de geracao de produto, de emprego e de desequilibrios
nas contas publicas,

3) os fendbmenos de globalizagao financeira aumentaram a velocidade de crescimento
possivel do crédito no processo de expansio;

4) as instituigdes financeiras multilaterais ndo sdo dotadas de instrumentos adegquados
para conter seja a expansao rapida, sgja o encolhimento rapido do crédito internacional.

H4, assim, interesse na producdo de argumentos razoavel mente simples que permitam
pelo menos responder a pergunta: até que ponto € seguro acumular divida externa? Sera a
insustentabilidade dos déficits em conta-corrente uma fatalidade, que implica que toda

trgjetoria de déficit tenha por fim um colapso cambial ?

Foi neste contexto que MHS * conseguiu transmitir, nos anos setenta, de forma simples a
idéia de que a sustentabilidade do processo de acumulagdo de déficits externos antes de
ser um problema de patriotismo dos governantes, era um problema de consisténcia



numeérica entre variaveis que estavam sob o controle da politica econbmica, tais como a
taxa de juros interna, e os estimulos fiscais e monetarios a absor¢do domeéstica de bens e
servicos, e também as variaveis que sdo exdgenas a este controle, como o crescimento da
demanda mundial pelas exportagdes e ataxa de juros externa. Observou, finalmente, que
0 julgamento acerca do caréter explosivo, ou ndo, da divida externa ndo pode ser feito
sem uma opinido — a qual nem sempre pode ser obtida de forma nitida e inequivoca,
acercada sustentabilidade das politicas necessérias para manter o pais em umartrajetoria
de endividamento controlado.

A identificagdo de varidveis-chave para a andlise do carater explosivo de um processo de
endividamento foi conseguida através da formulagdo de um modelo simples, cujas
equagdes podem ser enunciadas em palavras inteligivels a todos: divida externa liquida
cresce com o déficit em transagdes correntes ndo financiado pelos fluxos voluntérios, os
guais sdo, em condigdes normais, independentes do endividamento. O crescimento do
déficit em transagdes correntes ndo € suficiente para esta avaliagdo, umavez que a
geracdo de divisas para servir adivida so € possivel se houver uma fonte além das
préprias entradas de recursos de financiamento. O foco, na década de 70, narelagcdo
divida/exportactes se explica por essa via. Juntamente ao crescimento vertiginoso da
oferta de crédito aos paises devedores, 0 crescimento do quantum das importacdes
mundiais (a taxas superiores a 10% ao ano) sugeria que aintegracéo crescente no
comércio internaciona justificaria o crescimento do endividamento externo permitido
pela reciclagem dos petrodolares, desde que a divida crescesse menos do que as
exportagdes, principamente quando estas cresciam mais do que o0 volume de comércio.

A sustentabilidade dos déficits externos foi, assim, um topico importante na contribuic¢éo

de MHS para expor e criticar aracionalidade do endividamento externo dos anos setenta.

Depois da histéria dos ciclos de endividamento e da crise que se prolongou pel os anos 80,
voltamos nos 90 a uma nova fase expansiva para o endividamento externo °.

* Ver Simonsen e Cysne, 1989, para uma versio do modelo de endividamento orignalmente utilizado por
Simonsen em 1976, para analisar os fatores que poderiam tornar explosivo o endividamento externo brasileiro.
® Carneiro, 1997.

6



Na década de 90, os fluxos anuais de capitais privados liquidos para o terceiro mundo
quintuplicaram, indo de US$44,4 B para US$243,8 B anuais (1996), sendo que para os
doze paises considerados emergentes, que absorvem cerca de ¥4 dos fluxos privados,
cresceram a cerca de 46% ao ano no mesmo periodo .

Um aumento t&o vertiginoso da liquidez internacional inevitavelmente levaaum
aumento dos pregos dos ativos, e ndo apenas a uma expansdo do investimento capaz de

garantir maior capacidade produtiva, como seria desejavel.’

Isso ocorre em parte pelailusdo de liquidez que se transfere a alguns ativos imobilizados,
em parte pela prépria atratividade que direitos a fluxos de caixalongos e incertos passam
a exercer sobre investidores em mercados longinquos, os investidores passam a disputa-

los com avidez tal que atraem intermediarios interessados apenas no potencial de ganhos
de capital que véarios agentes projetam, a partir dos movimentos correntes e passados dos

pregos dos ativos.

Tais movimentos de pregos tém todas as caracteristicas capazes de gerar bolhas
especulativas, mesmo quando disparados por razdes cal cadas em fundamentos
econdmicos. O que tornaa projecdo irrealista € um movimento ascendente de precos
que se supde sem fim, e 0 que torna a situagao perigosa € que os ativos em valorizacdo
s80 considerados bons colaterais para que os bancos financiem mais e mais aquisi¢goes.

Héa fundamentos econémicos que explicam a fase prolongada de expansdo que o0 mundo
vive. Mesmo passando ao largo do debate acerca do “new paradigm”, que tanto tem
mobilizado os analistas do ciclo de negécios nos EUA, em torno dos quase dez anos de
crescimento dos pregos de agoes, ndo se podem ignorar as evidentes oportunidades de
investimento criadas pelo fim da guerra fria, resultando em uma notavel expansao da
fronteira do capitalismo. Ocorreu um significativo alargamento do acesso de investidores
a oportunidades de investimentos antes blogueadas, sgja pela estruturainstitucional, sgja
pela estrutura tecnol égica, a qual experimentou grandes ganhos gragas a difusdo das
tecnologias de semicondutores, de informética e de telecomunicagdes. Finalmente ha,
para o futuro, a possibilidade de uma expanséo sem precedentes da producgdo de bens de



consumo, incorporando os produtos derivados da prépria tecnologia desenvolvida e
acumulada no periodo da guerra fria, e que agora € posta a servigo da universalizacdo de
técnicas de producdo, de controle de qualidade e de distribuicdo. Os préprios habitos de
CONSUMO estao sujeitos a este mesmo processo de difuséo.

O processo de aprofundamento financeiro que caracteriza a nova fase de crescimento
econémico mundial é agora realimentado por uma expansao da capacidade produtiva,
possibilitada pelo alargamento do escopo para a difusdo do progresso técnico. Resta
sempre, entretanto, a pergunta natural: existe perigo neste aprofundamento financeiro
associado com a alta velocidade de alargamento das oportunidades de investimento?
Quais as implicactes deste répido aprofundamento financeiro para o funcionamento dos
mercados e para a estabilidade mundia ? Dado que existe um prémio, em termos de
crescimento potencial, para agueles poucos paises capazes de ganhar a corrida pelos
primeiros lugares no processo de globalizag&o, € natural que as estratégias de crescimento
econdmico segjam sensiveis ao novo quadro de abundéancia de financiamento para os
déficits em conta-corrente.

Duas perguntas mais dificeis para a escolha da melhor estratégia para um pais isolado,
mas absol utamente rel evantes, sdo: quéo rapido pode ser 0 processo de acumulagéo de
divida se o desgjamos seguro, e quais os riscos envolvidos na perda de controle da
velocidade do endividamento?

Ha& duas linhas de abordagem na literatura’, para o problema da sustentabilidade dos
déficits externos. De um lado, a chamada abordagem intertemporal para a conta-corrente,
gue é boa para explicar sob quais circunstancias os desequilibrios sdo esperados
(esperéaveis): déficits que respondem a quedas temporarias na producdo ou na
produtividade dos investimentos, ciclos de endividamento em economias em crescimento
acelerado, e assim por diante. A moral da histéria € que com mercados completos, ndo ha
crises sem fundamentos. Apesar da l6gica econdmica ser atraente, ha problemas de
natureza empirica com essa abordagem: a robustez das evidéncias sobre fenémenos do
tipo Feldstein-Horioka (ver resumo em Obstfeld e Rogoff (1994)). De outro lado, o fato

® Existe uma ténue evidencia empirica favoravel paraarelacéo entre as entradas de investimenos diretos e 0
aumento do investimento em geral; ver os resultados para o Chile em Agosin (1997).
" Maurice Obstfeld e Kenneth Rogoff, 1994
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de que vivemos em um mundo com mercados incompletos, no qual os fendmenos
monetérios e os mercados financeiros desempenham sempre um papel central nas crises
externas. Dada a importéncia das operagdes bancarias nos mercados cambiais, as crises
de balanco de pagamentos costumam ser acompanhadas, quando n&o séo precedidas, por
crises bancarias.

Secdo 3: Andlise

Nesta se¢do, organiza-se uma formulag&o analitica ultra simplificada, que permite
examinar a sustentabilidade do déficit em conta-corrente. Na secdo seguinte, 0 esquema
serd usado para confrontar alguns nimeros estilizados, 0s quais permitam orientar as
perspectivas de sustentabilidade do déficit em conta-corrente da economia brasileira neste
final de século, e especular sobre o futuro do novo ciclo de endividamento externo que

oraseinicia.

Um comentério se faz importante antes de prosseguir. Uma crise sistémica sempre pode
resultar do fracasso dos paises centrais em limitar o processo de encolhimento de crédito
gue ja estd em andamento. O perigo destas crises € que elas podem gerar mais instituicoes
de atraso do que de controle, na medida em que submetem as institui¢des de mercado ao
teste de convicgao dos politicos. E a confianga dos politicos costuma cair nos momentos
em que a agdo dos mercados € mais limitada, e aumenta a demanda por regulacéo,
intervencéo e operages negociadas com base em critérios extra-mercado.

Na medida em que o cenario internaciona apontasse para um retrocesso na expansao do
credito internacional, o problema da sustentabilidade dos déficits externos seria apenas de
interesse académico. Na hipotese de que o mundo ndo mergulhard em um encolhimento
financeiro profundo que poderia durar anos, contudo, ainda persiste um interesse préatico
em saber os condicionantes de sustentabilidade dos déficits em conta-corrente. O ponto
de partida para o conceito de déficit sustentavel agui adotado € de steady-state. Portanto,
trata-se de estabelecer umarelacdo de consisténcia entre o déficit em conta-corrente, a
taxa de crescimento da economia, ataxa de juros e a taxa de cambio real, mantendo-se

em linha com o crescimento da economia mundia e dataxa de juros internacional
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relevante para o pais. Em segundo lugar, explora-se aidéa de que exista algum espago
para a separacao entre financiamento externo que gera divida, e investimento externo que
gera propriedade estrangeira sobre o capital nacional, de modo a contemplar-se algum
afastamento, questionavel mesmo ao nivel das nagdes, de um principio de indiferencaala
Modigliani-Miller.

O déficit em conta-corrente CC pode ser financiado por aumento da divida liquida F ou
por investimento direto IF, e assm, em qualquer ano pode ser escrito como a soma de
duas parcelas:

CC=IF+F,

sendo F o montante de financiamento externo gque define o crescimento da divida liquida.
F=DD ; IF=DKF

CCIY =IFIY +FIY

FY =DD/D . DIY

IF/Y = DKF/KF . KF/K . K/Y

CC/Y =g.D/Y + g.KF/K .k (LP)

Dois benchmarks, D/Y e KF/K podem, assim, ser associados arazéo CC/Y, 0 que guda

a caracterizar as trajetérias potencialmente perigosas e identificar os problemas.

Outra questéo é examinar se o cardter explosivo do endividamento externo é inevitavel.
Para isso deve-se comparar o crescimento da divida (F/D) com o crescimento do PIB em
ddlares, g. As possibilidades de sustentagdo de uma determinada trgjetéria de crescimento
da divida dependem ainda: a) do estoque de capital estrangeiro no ponto de partida,
relativamente a um valor de referencia adotado como benchmark; b) do grau de
endividamento externo que é considerado razoavel e c) do escopo e do ritmo de
desnacionalizagdo do capita produtivo que podera ser considerado politicamente
palatavel.

Barreiras internas a sustentabilidade dos déficits externos, tanto quanto a disponibilidade

de financiamento e de capital de risco no exterior sdo, assim, parte da andlise de
sustentabilidade dos déficits externos.
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4. Simulagbes

Examinaremos alguns numeros estilizados para 0 caso concreto brasileiro, em duas
etapas. a primeirainvestiga a sustentabilidade alongo prazo dos déficits do ponto de vista
de sua consisténcia com a guns dados macroeconémicos estilizados, a saber: crescimento,
estoque de capital estrangeiro, taxas de juros incidentes sobre a divida, taxa de poupanca
domeéstica e necessidade de saldos comerciais. A finalidade é identificar as tensdes mais
notaveis sobre o sistema econdmico de cenarios aternativos projetados para o equilibrio

de longo prazo.

A tabela 1 apresenta os resultados numéricos da simulagdo de um cenério consistente
para o déficit nas transacfes correntes para a economia brasileira, supondo-se uma
trgjetoria de crescimento de 6% ao ano para o PIB, umarelacdo capital produto de 3,3 e
uma relagdo divida externaliquida/PIB de 20%. O cenario de steady state significa que
tanto o estoque de capital K como qualquer de seus componentes, como KF (o estoque de
capital de propriedade estrangeira), devem crescer "amesmataxa. anual. A primeira
linhaindica as diversos componentes de um calculo do déficit sustentavel de 3,8% do
PIB, segundo o esquema acima descrito, que implica um fluxo de investimento direto de
2,7% do PIB e uma participagdo estrangeira no estoque de capital total da ordem de 14%.

Na segunda linha de cal culos da mesma tabela, as implicaces de um déficit permanente
de 3,8% do PIB para outras hipéteses feitas quanto aos diversos elementos da conta
corrente do Balango de Pagamentos. Por exemplo, se desgjamos ter umaidéiado saldo
comercial associado atal déficit, precisamos fazer hipéteses sobre as despesas de juros
com adivida (JL), as remessas de lucros (RML), as transferencias unilaterais (TU) e 0s
demais servicos que ndo correspondem a pagamentos a fatores de producéo (SNF). Para
ilustrar, sdo apresentados cal culos consistentes com uma taxa de juros de 6% ao ano
incidente sobre a divida liquida e uma rentabilidade da mesma ordem para o estoque de
capital estrangeiro, o que significa que alongo prazo, néo faria diferenca para os ndo-
residentes entre ativos de “renda fixa e de renda varidvel”. Finalmente, supondo uma
remessa de lucros de 3% do PIB, servicos ndo-fatores de 1,1% do PIB ejuros liquidos de
1,2% (6% de juros com uma divida de 20%), chegamos "a necessidade de um saldo
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comercial permanente de 1,1% do PIB. Em termos da ordem de grandeza do PIB
brasileiro de hoje, significa um excesso de exportages sobre importagdes pouco superior
aUS$8,5 B de dolares.

Para examinar a sensibilidade dos calculos ilustrativos acima apresentados, fizemos
variar a propriedade estrangeira sobre o estoque de capital produtivo entre 1% e 20%. O
resultado é um déficit sustentavel entre 1,4 e 4,8% do PIB, quando trabalhamos com uma
relacdo capital/produto de 3, ou déficit de 1,4 a 6,3%, quando trabalhamos com uma
relacdo capital/produto de 3,5%.

Do ponto de vista da balanga comercial, o saldo comercia implicito na sustentabilidade
do déficit em conta-corrente depende do grau de repatriamento dos lucros obtidos sobre o
capital investido, fizemos ent&o, variar a hip6tese sobre remessas.? Paraum intervalo de
10 a15% nas remessas de lucros, os extremos dos interval os para os saldos comerciais,
correspondentes aos déficits em conta-corrente acima discutidos, variam de US$6,6 B
para US$6,7 B para 0 minimo, mas de US$24,8 B para US$31,8 B para 0s maximos dos
interval os.

Para sintetizar 0 nosso grau de incerteza com respeito aos benchmarks utilizados nas
simulagdes pontuais acima descritas, estendemos a andlise fazendo hipdteses sobre as
distribuicbes das variaveis exdgenas. Os exercicios de simulacdo, reportados a seguir,
partem da substitui¢cdo das hipdteses numeéricas pontuais por distribuicdes triangulares de

trés parametros, segundo o quadro abaixo:

Hipdteses para as distribuicdes

Variavel min max pico
Taxa de Crescimento 3,5% 8% 5,5%
Participagéo do Capital | 8% 20% 15%
Extrangeiro

Rentabilidade do 3% 10% 6%
Capital Investido

8 Este ponto foi feito por Edmar Bacha na primeira vez que discutimos as idéias desta secdo. Na redidade, é
muito dificil saber qual o sentido de um numero para o percentual de lucros remetidos em steady-state, pois esta
€ claramente uma varidvel tipicamente determinada por variagbes de curto prazo. A consequéncia mais
importante é sobre o significado do saldo comercial em steady-state.
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Com estas hipdteses foram feitas 10.000 extrages a eatorias de cada uma das trés
varidveis acima. ° Apartir destas, foram computadas as distribuices de frequéncia das
demais varidveis dependentes como conta de consisténcia. Na Figura 1 do Anexo
constam quatro distribui¢des de frequéncia: crescimento, rentabilidade do capital
investido (TxL), conta-corrente (CC/Y') e saldo comercia (M-X). Os resultados mostram
gue nas hipoteses consideradas, em 75% das simulagdes, o déficit sustentavel é inferior a
4,3% do PIB. Se adicionarmos uma hipotese de que a remessa de lucros distribui-se em
um intervalo entre 3 e 10% do estoque de capital estrangeiro, cerca de 88% das
simulactes requerem saldo comercial positivo, sendo que em ddlares correspondentes a
um PIB da ordem de US$800 B, cerca de 50% dos déficits em conta-corrente
sustentaveis correspondem a uma necessidade de saldos comerciais entre US$5 e US$15

B de ddlares anuais.

O segundo ponto de vista, aqui ndo explorado, mas igualmente importante, diz respeito a
distancia que estamos hoje de uma posi¢ao que pudesse ser caracterizada por um steady-
state, e 0 que iSso representa para as perspectivas da restrigdo externa ao crescimento

econdmico brasileiro no futuro.

5. Conclusdes:

Uma crise sistémica pode resultar do fracasso dos paises industrializados em seus
esforgos para limitar o encolhimento de crédito mundial em andamento. Em cenario de
crise sistémica, € claro que a questéo da sustentabilidade dos déficits externos muda de
figura. O que torna sistémica uma crise de balanco de pagamentos em um pais ou em um
grupo de paises é uma velocidade de deterioracéo das condi¢des de financiamento de
qualquer déficit, que exigiria a producdo de superavits na conta-corrente que sdo
virtualmente impossiveis: niveis que obrigariam, por exemplo, os paises deficitarios a
cortar o consumo global pela metade. Em parte, os desdobramentos da crise asidtica
iniciada em 1997 tornaram irrelevantes vérias das abordagens utilizadas para modelar
crises, deixando excessivamente mecanicos 0s model os de colapso de reservas (do tipo
Krugman, 1979), e mesmo os model os de defesa de paridades do tipo Obstfeld 1995.
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Crises sistémicas tem o caréter de colapso dos mecanismos de avaliagdo dos mercados
gue sinalizam falhas dos sistemas de comunicac&o diante da rapidez de mudanca dos

cend&rios. Tém de ser administrados por acdo governamental conjunta.

Fora desse cendrio em que uma crise teria um efeito profundamente desorgani zador sobre
aaocacdo internaciona dos fluxos financeiros, € Util comparar-se a racionalidade do
endividamento externo do terceiro mundo na década de setenta e hoje.

Ha semelhangas notorias entre os dois periodos, mas também significativas diferencas
entre a racionalidade dos processos de endividamento externo. A principal semelhanca
deriva do crescimento da oferta de empréstimos, propiciada por um aumento substancial
da atividade bancériainternacional sdo fatores essencialmente de “oferta’. *°

Ja uma diferenca importante entre os dois ciclos € a dimensdo representada por fatores
“reais’ que alteram, na década de 90, a geografia da producéo no mundo, propiciando
notéaveis aumentos de produtividade e gerando expectativas de ganhos crescentes de
capital.

No guadro internacional em que se desenvolveu a expansdo daliquidez, a
sustentabilidade dos déficits requer um constante monitoramento internacional das
politicas macroeconémicas. Isto leva a politicas monetérias mais conservadoras, mas ndo
necessariamente a politicas fiscais mais conservadoras, o que sinaliza problemas no
endividamento publico e na sustentabilidade das taxa de juros internas, problemas ndo

examinados nas segdes anteriores.

Do ponto de vista das institui¢goes, as duas fases de expansio sinalizaram a faléncia dos
mecanismos existentes. Nos anos setenta, foi 0 colapso do sistema das paridades
gjustaveis fixadas em Bretton Woods, enquanto nos anos noventa pode vir a ser afalta de
banco central internacional, capaz de administrar um sistema monetério baseado em taxas
flutuantes de cambio. Desval orizagbes competitivas e encolhimento internacional de

° Foi utilizado o software @risk em planilhas Excel para os célculos das simulagdes, com 0 método de
hipercubo latino paraimpedir a extracdo de amostras excessivamente concentradas.
19\/er Carneiro e Garcia (1996).

14



crédito sdo exemplos de fatores que ilustram a falta de adequac&o institucional

preval ecente nos anos noventa.

Uma observagéo acerca do framework analitico que foi utilizado nas segdes anteriores,
para simular os cen&rios, diz respeito as diferencas entre investimento direto e
financiamento como forma de atendimento dos déficits na conta-corrente. Em particular,
dois aspectos devem ser ressaltados: o primeiro é aimportancia, para a sustentabilidade
dos déficits em conta-corrente, do grau de tolerancia (ou hospitalidade) com respeito a
propriedade estrangeira no pais devedor. O segundo diz respeito aos fatores que
condicionam a necessidade de gerar saldos comerciais. em tempos de alta incerteza, as
remessas de lucros podem tornar a presséo sobre o balango de pagamentos t&o dificeis de
suportar quanto os pagamentos de juros. Suspeita-se assim, que 0s mesmos fatores que
levam ao aumento dos spreads gque incidem sobre o capital de empréstimo, aumentardo a
fragdo de lucros remetidos, com o mesmo efeito sobre o balanco de pagamentos. Este €
uma implicacdo empirica que vale a pena ser investigada.

O perigo destas crises é que elas podem gerar mais institui¢oes de atraso do que de
controle, na medida em gque submetem as institui¢des de mercado ao teste de convicgao
dos politicos. A falta de confianca generalizada nos mercados, o que € natural durante
crises, ndo torna o momento de hoje favoravel. Os argumentos afavor de mais
intervencao estdo na ordem do dia, as necessidades de coordenacdo entre paises e de agdo
politica macroeconémica sdo mais evidentes do que os beneficios das acbes corretivas do
mercado, cuja capacidade de discriminagdo costuma diminuir na crise.
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ANEXO

Tabela 1;: Célculo do Déficit Sustentavel

Steady State: CC/Y = IFIY + g*D/IY

IFlY  (IFIKF)  (KFIK)  (KIY) g DIY
0.02680 0.06 0.14 330 0.06 0.20
Balanco de CC/Y = (M/Y - XIY) + JLIY + SNF/Y + RML/Y - TU/Y

Pagamentos

CClY JLIY SNF/Y  TUlY RMLY
0.0381 0.0120 0.011 0.004 0.0300
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Figura 1. Algumas Distribuicdes de Frequéncia
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