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O CRESCIMENTO REAL ECONOMICO E A RELACAO DIVIDA-PIB

Paul. Beckerman Abril /1988

Andlises recentes feitas por Selowsky e Van der
Tak (1986) e por Nogueira Batista (1986) tém esclarecido
as relagdes tebricas que existem entfe a taxa real de
crescimento, a entrada de poupanga externa e o saldo da
divida externa de uma economia em desenvolvimento. Depois
de repassar esta teoria, o ensaio presente desenvolve e
justifica um conceito simples chamado "a taxa.de cregoi-
mento estabilizador da divida externa", definida como a
taxa de crescimento de-longo pPrazo que manteria constante
a relacdo entre a divida externa e o PIB. Em geral, os
analistas econdmicos tém preferido usar a relacgdo da divi
da externa as exportacoes totais (ou outras relacdoes que
tém as exportacoes totaié no denominador) como  ¢ritério
para a "estabilizacdo" do crescimento da divida externa .
(Veja, por exemplo, Simonsen 1983). A relagao da divida
externa ds exportagbes totais seria mais apropriada como
medida da liguidez externa de uma economia, i.e., como me
dida da capacidade de uma nagao de aguentar flutuacoes ex
ternas sem gastar as suas reservas ou procurar financia-
mento de emergéncia do gue como indicador da relagao en-
tre divida e crescimento. Uma vez que a relacao divida -
PIB, quando multiplicada pela taxa de juros média da divi
da, indica a propor¢do do PIB tomada pelos pagamentos ex
ternos de juros, & um indicador mais apropriado do peso

em termos de recursos reais da divida externa, e, portan-



to, do efeito da divida sobre as perspectivas de crescimen
to real da nacao.

Seguindo uma abordagem sugerida por Nogueira Ba
tista (1986), a taxa real de crescimento do PIB pode ser
relacionada & entrada de poupanca externa e ao crescimen-
to da divida externa por meio de uma extensio simples do
conhecido modelo de crescimento Harrod-Domar. (A matéeria’
até a Formula (5) & tomado do Apéndice Técnico de Becker-
man 1988). A versaoc mais bisica da aniAlise Harrod-Domar
supoe que a economia sob consideracdo nio tem reiagaeé ex
ternas Comerciais nem financeiras, i.e., que a economia é
fechada. (Veja Jones 1975). Suponha que Y representa o)

fluxo de produgao real por unidade de tempo, quer dizer ,;

(0]

o produto bruto interno; K o estoque fisico de capital;
I o incremento bruto a K por unidade de tempo, i.e., o in
vestimento. Suponha que cada unidade de capital que se
agrega a K permite que Y aumente por "1/v" vezes I, quer
dizer, que "v" & a relagao incremental capital-produto .
Suponha que "v" & mais ou menos constante sobre no tempo.
Se o fluxo de poupanca doméstica & o constante "s" multi-
plica por Y, entao o incremento ao estoque de capital por
unidade de tempo-seria dado por
=g ¥.

Como este incremento aﬁ estoque de capital permite que a
produgéo aumente por um incremento de [;(l/v) i:l g O

Ykl/v) sY_J, permite que a produgao cresca a uma  taxa

[(l/v) séj}/Y

5/v. (1)

igual a

(o]
i




Na teoria do crescimento econdmico, esta relacao & conho-
cida como a taxa de crescimento "permitida" (em inglés ,
"warranted"). Sempre que o crescimento nido esteja limita-
do por um fator de produgdo que ndo seja o capital fisico
(como trabalho, recursos naturais ou insumo importados) ,
esta seria a taxa mé&xima de crescimento do longo prazo.

Para simplificar, a anadlise Harrod-Domar orici-
nal nao tomou conta da depreciacao fisica do capital. Se
O estoque de capital deprecia a uma taxa periddica igqual
a "a" (que implicaria que o capital fisico tem uma vida
Gtil média de (1/a) periodos), o incremento liguido ao es
toque de capital durante qualquer periodo de tempo seria
dado por

I ~ gk

= B8Y =~ aKy

e a taxa de crescimento permitida .com a depreciacao do ca
pital seria dadca. por
Lam qay - a0 1.

s/v - a, (2]

g

It

pois K/Y & igual a v.

Para incorporar a divida externa, a suposicgao
de que a economia € fechada tem gue ser substituida, e a
entrada de poupanca externa" terd que ser introduzida ~
Nas contas nacionais, a entrada de poupanca externa & de-
finida como a diferenga entre im?ortagaes e exportagoes de
mercadorias e servicos nao-fatores, supondo que a entrada
de transferéncias unilaterais seja relativamente pequena.
(Intuitivamente, uma economia recebe poupanca externa na
medida em que o valor dos bens que ela recebe & maior do

que o valor dos bens que ela despacha). Na identidade das
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contas nacionais, sendo C o consumo privado, I o total da
formacao bruta de capital, S o total da poupanga privada,
T as receitas do setor piblico (liquidas, ou seja, exclu-
indo as transferéncias), G o gasto total do setor pablico,
J a formacao bruta de capital do setor pilblico, M importa
coes e X exportacoes das mercadorias e servigos nao-fato-
res e R as transferéncias unilaterais ao exterior,

C+ I+ (G~ J) + (X =M

P

& B S R
subtraindo C dos dois lados e transpondo,

I=S8-+ ET-— (GHJ)]+[~I‘-{~X+R:1
qQuer dizer, a formacao de capital total, incluindo a for-
magao de capital feita pelo setor pliblico, & identicamen-
te igual a somatdéria das poupancas privada, olblica e ex-
terna, os trés componentes do lado direito desta Gltima
equacao.

Os pagamentos de transferéncia unilaterais s3o
inexpressiveis para-a maioria dos paises latinoamericanos e, por
tanto, nao sao levados em conta a partir dagqui. As expor-
tacoes liquidas - exbortagées menos importagoes das merca
dorias e servigos nao-fatores - sao, portanto, o negativo
da poupanga externa. Suponha que as exportacoes liquidas
sao uma proporcao "z" do PIB. A poupan¢a total seria, en-
tao, igual & somatdria das poupangas domésticas e exter-
nas;

gy = z¥,
e a formacao liquida de capital seria dada por

i-= BY = =¥ « a K.
A taxa Harrod-Domar permitida do crescimento com deprecia
¢ao do capital numa economia aberta passa a ser

g={(s~2/]- a. (3)
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Esta versao ampliada da férmula Harrod-Domar mostra que ,

sendo todo o demais igual, a taxa permitida de longo pra-

zo0 deveria ser maior, quanto menor for o superavit ligqui-
do de exportacao corio propor¢cao do PIB.

(Esta Gltima observagdo naoc deve ser levada no
sentido de dizer que um pais pode aumentar a sua taxa de
crescimento diminuindo as suas exportacdes e aumentando a
sua importagao. A magnitude relevante da anilise presente
€ a diferenga entre as importacdes e as exportacgoes.  Os
conhecidos argumentos, de que as taxas de crescimento de
longo prazo e a eficiéncia econémicaf em gera%,sﬁo melho-
radas quando as religoes exportagdo-PIB e importac3o-PIB sio maiores,
nao sdo contrariadas pelo raciocinio presente.).

A relagacentre a entrada de poupanca externa e
acumulagao da divida externa & descrita pelas contas do
balanco de pagamentos. Suponha qué o estoque de investimen
to estrangeiro na economia, as remessas de lucros gue ele
produz e as novas entradas de capitél de risco sao todas
relativamente pequenas - suposigoes razodveis para as cir
cunstancias atuais das economias latinoamericanas. Defina
a "divida externa ligquida" como a divida externa menos
ativos externos (incluindo as reservas internacionais do
banco central). A conta corrente do balanco de pagamentos
seria aproximadamente igual entio &s exportacgoes liquidas
menos pagamentos liquidos de juros da divida externa (i.e.,
Juros pagos na divida menos juros recebidos pelos ativos).
Suponha que D representa o saldo da divi&a externa liqui-
da, "r" a taxa de juros real sobre a divida externa e B o
superavit na conta corrente. Entao, aproximadamente,

B = (X~ M) - rD.
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sendo os fluxos de capital de risco de tamanho desprezivel
e supondo que os efeitos sobre a divida e ativos extoernos
sejam despreziveis, a divida externa aumenta durante qual
quer periodo pelo déficit em conta corrente, quer_dizer
~B & 0 incremento a D sobre qualquer intervalo de tempo
Una vez gue
-B = (M - X) + rD, (4)
e (M - X) & a entrada da poupancga externa, o incremento &
divida externa liquida & igual & entrada ligquida da pou-
panga externa mais a conta liguida de juros. Representa-
mos a relagao divida externa liquida - PIB, D/Y, por "d".
A taxa de crescimento do estoque da divida liquida, "h" &
a formula anterior dividida por D:
h=-B/D= (M~ X)/D + r(D/D)
= - z/d + r. {5
Como estao agora, as f6rmulas (3) e (5) ndo s3o perfeita-
mente comparaveis. A diferenca da fdrmula (3), a f£&rmula
(5) & uma equagao diferencial em D, pois o valor de
d = D/Y varia guando D cresce a taxa de "h". A formula (5)
€ valida com "d" a seu valor inicial para intervalos de
tempo breves, mas - supondo que "s", "z", "v" e "a" perma
necam inalterados - o valor de "g" dado pela formula (3)
€ a taxa de crescimento de longo prazo da economia.wljj
Para os intervalos de tempo para os quais a f&rmula (5)
tem validez, as formulas (3) e (5) podem ser combinadas

em férmulas simples gque ddo "g" e h" em termos do outro:

il

(s/v) - a-+£:(h - 1) d/M:j<; (6 - a)
[:gm (s/v) —é]/idﬂﬁ}*r.(G—}ﬂ

A foérmula (6 - a) indica a taxa maxima de crescimento real

h

i

dada a taxa de crescimento da divida externa "h", junto
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com "sg", "vy", "a", "d" e "r"; a fébrmula (6 - b) indica a
taxa de crescimento real da divida externa necessaria pa-
ra alcancar uma taxa de crescimento dada de "“g".

Como exemplo numérico simples, considere um
pais no qual a relagao capital-produto "v" & 3,5; o esto-

que de capital dura uma média de 25 anos (de modo que "a"

-

e 4%); a taxa de poupancga doméstica & de 20% do PIB; a ta

¥a real de juros da divida externa & de 3% anual: e a re-

lagao divida externa - PIB é de 50%. A férmula (6 - a) im
plica que, se a divida externa cresce a uma taxa real
igual & taxa real de juros, a taxa de crescimento - real

"permitido" passa a ser aproximadamente 1,7% ao ano; se a
divida externa real cresce a uma taxa anual de 4%, entao,
a taxa permitida sobe a mais de menos 1,9% anual. Fdérmula
(6 = b) implica gue, para que esta nagdo cresca a uma ta-
Xa real anual de 2%, a divida externa real teria de cres-
cer a 5%. As taxas anuais de crescimento tipicamente das
populagoes latinoamericanas ficam entre 2 e 3%, e as ta-
xas de crescimento das forgas de trabalho sao ligeiramen-
te maiores. Essas taxas, portanto, implicariam em taxas
negativas de crescimento da renda per capita e da produti
vidade.

Un maior desenvolvimento das formulas relevantes
permitiria adaptar esta anilise para determinar as possi-
bilidades de "estabilizar" o crescimento da divida exter-~
na de uma nagao sem restringir indevidamente o crescimen-
to real do PIB. Na estrutura analitica simples, resumida
até aqui, pode~se dizer que a divida externa de uma nagao
foi estabilizada se a relacdo divida-PIB, "d", pode ser

mantida constante. Como a "d" cresce a uma taxa precisamen
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te igual a

[}l + h)/(1 + qi} - 1,
ficard constante se g = h. Colocando a formula (3) igual
a formula (5), uma rdrmuia simples para os valores estabi
lizadores da divida g* e h* pode ser determinada , dados
i Mah, v, Wgr. (send6 o velor da "z" determinado si-

multaneamente com g¥):

g* = h* = (s ~ va - rd) /(v - &)

il

Lsrv) -a-x @wm])/f1- @l o

Para os nimeros dados no exemnlo acima, a taxa
real de crescimento g* & 1,5% - quer dizer, gquando a divi
da externa cresce a 1,5% aoc ano o PIB real cresce a 1,5%
aoc ano. Observe gque, uma vez que "d" passa a ser constan-
te na foérmula (7) , d&d uma taxa de crescimento de longo pra
Zo para "h", a diferenca das formulas (5) e (6 = b): como
D/Y & constante por hipdteses, férmula (7) ja nao € equa
¢ado diferencial em D.NE;/

O uso da relagao divida-PIB como critério da es
tabilizag3o da divida externa pecde ser questionivel para
Os analistas que costumam usar a relagao dividanexporta—
¢oes totais como indicador principal da estabilizacido da
posigao da divida externa de uma nagao. As relacoes divi-
da-exportacao, juros-exportagdo e servigo da divida-expor
tacdo sdo indicadores da liguidez de uma nagao - mais exa
tamente, da sua capacidade de efetivar o servigo da divi-
da sem ser forgada a reduzir as suas reservas internacio-
nais‘ou procurar {inanciamento adicional. A questao rele-
vante agui, em cambio, & a capacidade da nacdo de manter
O crescimento real e efetivar o servigo da divida sem ter

de aumentar a sua divida externa indevidamente.
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E claro que, quanto maior a relacao divida-pin,
maior serda a sua conta de juros liquida, supondo gue nao
mude o saldo da divida externa, maior teré(ﬂm:ser a trang
feréncia de recursos reais e, portanto} menor sera a pro-
porgao do PIB disponivel para formagao de capital. (No ex
tremo, um pais cuja divida externa for dez vezes o seu
PIB e cuja taxa de juros for 10%, teria o seu PIB integra
meﬁte pelo pagamento dos juros!).

Na formula (7), a relacio d/v é a relacao divi-
da externa - estoque de capital, vagamente andloga a uma
relacao divida - ativo fisico de uma empresa. Pode-se pre

sumir que

assim gque o denominador da f&rmula (7) for maior que zero
e, em particular,

0 L1 - (d/v) < 1,
Isto sugere que a possibilidade de assumir a divida exter
na, em geral, fuﬁciona como uma espécie de "alavancagem"
para uma economia, permitindo que crescga rélativamente
mais rapicamente do que seria possivel sem ela. Para ver
isto, tome r = 0 na fdrmula (7): observe gue entao a taxa
de crescimento real tem que ser igual a taxa permitida
Harrodmnomar{:(s/v) ~';‘k multiplicada por

L1 - @am],
um "fator de alavancagem", que & maior que um e & maior ,
quanto maior for o valor de d/v. Em cambio, quanto maior
O valor de "r", maior serd a conta de Jjuros e menor seri
0 valor de g*, Efetivamente, a aivida externa & uma Taca
de dois gumes, na qual o efeito alavancagem positivo faz
concorréncia com o efeito negativo da centa de juros so-

bre a taxa de crescimento real estabilizadora da divida.
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Isto pode ser entendido de outra forma, calculando a deri
vada parcial da formula (7) com respeito a relacgio divida
PIE:

Eﬂg* Pd = (g* = r)/lv = d);
o efeito "alavancagem domina o efeito juros ge o valor ini
cial de g* for maior do que o valor de "r%". Observe que

se g* & maior do que r, colocando a rormula {7) a ser
g9 A r

-

maior do que r implicaria que hjsjv) ~ al deve ser maior
do que r, quer dizer, valores maiores de "d" devem condu-
zir a valores maiores de g* somente se a taxa de crescimen
to permitida Harrod-Domar for maior do que o custo real
da poupanga externa.

Isto pode sugerir alguma coisa sobre a natureza
da "crise da divida". Até a primeira parte da década dos
1980, quando subiram rapidamente as taxas de juros mun-
diais, provavelmente fazia sentido que os paises subdesen
volvidos permitissem que "d" subisse, pois as taxas de ju
ros relativamente baixas fizeram coﬁ gue fosse provavel
que:gksfv) = ét}fosse maior do que r. Depois de 1982 foi
mais provavel que para a maioria dos paises de que r tinha
sido maior do queft(s/v) - atE, fazendo-o mais apropriado
do que os paises em desenvolvimento tentasse ' reduzir ¢
valor de "d". Sendo incépazes de reduzir "d" rapidamente,
todavia, os palses tendiam a descobrir que g* estagnava ou
cala na medida em que "d" subia, todo enm funcao dos esfor
gos de fazer frente a sua iliquidez de balango de pagamen
tos. |

O fato de existirem efeitos de alavancagem e de
juros contrarics sobre g* resultantes.de mudancas no va-

lor de "d" sugere que simplesmente diminuir o endividamen

to liquido dos paises em desenvolvimento poderem ter efei
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1

tos relativamente limitados sobre o valor de g*. Para a
nacao considerada no exemplo numérico acima, uma reducao,
digamos, mediante “"perdoar" boa parte da divida, na rela-
gao divida-PIB de 70 para 10%, uma redugao dramadtica, au-~
mentaria a taxa de crescimento estabilizadora da divida
externa de 1,4% para apenas 1,7%. Um efeito muito maior
sobre g* resultaria de um sumentc na taxa doméstica "s* "
sobretudo se o valor de "d" for relativamente alto. Aumen
tandc "s" de 20 para 22,5%, por exemplo, induz um aumento
na taxa de crescimento estabilizadora da divida -~ agora
com d = 70% - de 1,4 para 2,3%.

A tsbela gue acompanha indica algumas das possi
bilidades. Considere uma economia cuija taxa anual de depre
ciacao de capital seja 4%, Para valores possiveis de "v" cu
Jo valor fica entre 2,75 e 3,5 até 4,25 e valores poOs s
veis das taxas reaisz de juros de zero a 1,5, 3 e 4,5%, a
tabela da valores de g* para valores de "s" de 17.5 a 20,
22;5 45 & 27,5% © péra valores de "a“ de zero a 15, 30,
25, 60 e 75%., Lendo de cima para baixo pelas colunas, o}
leitor observara as conseqiliéncias para g* de aumentos no
valor de "d". Em geral, aumentos no valor de "d" a serem
preservados pela taxa de crescimento g* gég implicam aumen
tos substanciais no valor de g*, dados os valores de "a"

F
"v', "r" e "s*, Aumentos no valor de "s", em contraste ,
lendo da esquerda para a direita nas tabelas, parecem ter
-um efeito significativo no valor de g*. O leitor pode di-
zer gue comparar as mudancas em.“s“ com as mudancas em "d"
& como comparar‘magﬁs e laranjas. Todavia, & interessante
observar gue uma'nagﬁo que pode aumentar a sua taxa de pou

panca doméstica em 2,5 pontos de percentagem pode, em ge-

ral, aumentar g*, sendo todas as demais coisas iguais, tan
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to ou mais do que pode fazer reduzindo o valor de "d" de
75% para Zero, ainda guando a taxa de juros estd relati-
vamente baixa.

Lendo de tabela a tabela, em qualquer Pagina, o
leitor pode Oobservar as consegtiéncias pPara g* de aumentos
na taxa mundial de juros real. Falando em termos geralsg ,

um aumento na taxa mundial de juros real de Zzero a 4,5 g

a0 ano pareceria implicar em um declinio no valor de g R
de, no maximo, dois pontos de percentagem guando "gv é

igual a 5%, nhovamente, sendo todas as demais coisasg iguais.
Comparando as cifras de pagina a Pagina, o leitor pode ob
Servar as conseqiiéncias bPara g¥* de mudangas no valor de

i n

V'. Se fosgsepossivel descobrir formas de reduzir o valor

1§ e

de "v", pareceria que isto teria consequencias'podurosas
bara a taxa de crescimento estabilizddora da divida.

O conceito de uma taxa de crescimento estabili-
zadora da divida tem. o propdsito agui de ser um passo fei
tO0 uma andlise ga divida externa que a relaciona mais com
O Crescimento econdmico do que com a}lﬁgﬁdez'externa, se-—
guindo as contribuicoes de Selowsky e Van der Tak e a de
Nogueira Batista., f mais e mais evidente que o endividamcg
to dos paises de desenvolvimento, aléem de ser causa croni
ca de crises de liguidez, afeta em forma significativa a
capacidade de crescimento destes paises. A chamada “crise
de divida” evidentemente, 3i nio & uma mera crise, senio
uma condigdo de meio ou longo prazeo. £ portanto, essencial
que a questao da estabilizacdo da dfivida externa seja com
Preendida e considerads nos termos da capacidade do cres-—
cimemto deostes raises para medio ou longo Prazo, tanto cu
mais do qgue om termos da sua capacidade de resigtir as

crises de Liguidesz.



NOTAS ¢

1) Se a inflagao mundial & "x", as taxas nominais de cres
cimento que correspondem a "g" e "h" poderiam ser determi
nadas incrementando "x" as equacoOes (3) e (5).

2) Sempre que "v" for maior do que "d", se "g" for maior
do que g*, "h" tem que ser maior do que "g" e D/Y teria
que aumentar. Isto pode ser visto observando cque se Eg¥
for maior do que g*, o valor de "z" que corresponde a b

tera que ser menor do que z*. Como

_ s 1 { g 1
h - g= 4(~- z/d) + :j - Ei(s = BYIe) ~ & \;
th = g) = (h*® - g%} = [}— z + Z*)/d} - E(" A z*)/vj

-

entdo, a taxa de cerscimento de "d" & dada (aproximadamen

te) por,

-~ —

h-q=}(1/0) - (1) | |z2% - 2

-..,;‘_O

e

.

- s =

Esta formula & valida, somente, no curto prazo, novamente,

porgque & uma eguacido diferencial em "4".
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