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Estrangulamento da divida externa e crescimento econmico na
América Latina: licdes da década de 80

SRk

Marco Vales Buratto ™™ e Sabino da Silva Porto Jr.

Resumo: Este artigo tem por objetivo testar empiricamente a hipotese do
estrangulamento da divida externa para os paises latino-americanos. Ini-
cla-se com uma breve apresentacdo da situagdo em que se encontravam
as economias desses paises apds a declaracdo da moratéria unilateral me-
xicana em 1982, bem como do seu desempenho em termo de crescimen-
to econdmico no restante da década de 80. Em seguida, apresentamos os
fundamentos tedricos que constitiem a base para o presente trabalho.
Finalmente, realizamos uma andlise econométrica utilizando dados em
painel para os periodos 1973-1980 e 1981-1989, que apontam os seguintes
resultados: (1) ndo existe uma relacao precisa entre estoque de divida ex-
terna e crescimento econdmico; (2) existe uma relacdo negativa estatisti-
camente significativa entre estrangulamento da divida externa e o cresci-
mento econdmico, o que explica 0 desempenho das economias latino-
americanas ao longo dos anos 80.

Palavras-chave: estrangulamento da divida externa; crescimento econd-
mico; América Latina; dados em painel.

Abstract: This paper aims at testing empirically the debt overhang
hypothesis for the Latin American countries. It begins with a brief
presentation about the situation in which the mentioned countries were
found after the mexican moratorium in 1982, as well as about their
performance concerning economic growth for the rest of the decade.
Following that we present the theoretical background which constitutes
the basis to the present work. Finally, we run an econometric model using
panel data for the 1973-1980 and 1981-1989 periods, which yields the
following results: (1) there is not a precise relationship between external
debt and economic growth; (2) there is a statistically significant negative
relationship between debt overhang and economic growth, which explains
the latin american economies’ performance throughout the eighties.
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1 Introducdo

No contexto dos paises menos desenvolvidos, e em especial dos
paises latino-americanos, 0 tema “crescimento econdémico” ganhou
amplo espaco no debate académico e publico na década de 80. Este
foi um periodo de estagflacdo, com uma reducao significativa no nivel
de investimento e nas taxas de crescimento econdmico desses paises
em relacao a década anterior. Os anos 80 constituiram, enfim, de acor-
do com uma terminologia consagrada entre os economistas, uma “dé-
cada perdida”.

Voltando aos anos 70, pode-se observar uma série de choques;
entre eles, as crises do petréleo de 1973 e de 1979. Nesse periodo, 0s
paises latino-americanos, em geral, decidiram por néo se ajustar a tais
choques, o que significou recorrer ao endividamento externo para fi-
nanciar os déficits comerciais sucessivos.

De fato, o periodo presenciou um aumento significativo do esto-
que de divida externa dos paises da América Latina. Consequentemen-
te, o servico da divida tornou-se mais oneroso e o peso da divida pas-
sou a ser uma variavel importante a ser considerada na elaboracao da
politica econdmica desses paises.

Uma crise generalizada parecia ser uma questao de tempo. Al-
guns fatores como a elevacao da taxa de juros dos Estados Unidos e a
recessao mundial apressaram tal crise!. Em 1982, com a moratdria
mexicana, veio o golpe definitivo. Os credores passaram a desconfiar
da capacidade de pagamento dos demais paises latino-americanos, o
que colocou tais paises numa situacao de estrangulamento da divida
externa. )

Observando-se os fendmenos, pode-se perguntar qual seria a rela-
¢ao existente entre o estrangulamento da divida externa e o desempe-
nho econdmico dos paises latino-americanos na década de 80. Essa é
precisamente a questao-chave do presente artigo. Objetiva-se apresen-
tar, no plano teérico, de que modo os dois fendmenos estdo relaciona-
dos e, adicionalmente, testar empiricamente a validade dessa hipétese.

Na segunda secao, discorre-se de forma concisa sobre o fato deci-
sivo para a eclosao da crise da divida externa, a moratdria unilateral
mexicana de 1982, bem como apresentam-se as consequéncias imedi-

! Para uma discussao detalhada a respeitc das origens da crise da divida externa nos pafses em
desenvolvimento, ver Davis (1984), Dombusch e Edwards (1992), Ffrench-Davis (1985), Fishlow
(1985), Kucinsky (1987) e Wiesner (1985).
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atas dessa medida, objetivando evidenciar a situacdao em que se en-
contravam os paises latino-americanos apos a decisdo do México. A
fundamentacdo tedrica € alvo da terceira secao. Na quarta secdo, apre-
senta-se o estudo econométrico realizado. Finalmente, na Ultima se-
¢ao, apresentam-se consideracoes finais.

2 A crise da divida de 1982

A data de 12 de agosto de 1982 tem uma importancia especial
para muitos dos paises em desenvolvimento, inclusive para os latino-
americanos. Nessa data, o México notificou as autoridades internacio-
nais de que seu banco central havia esgotado suas reservas e que, por-
tanto, ndo teria mais como cumprir com os pagamentos estabelecidos
de sua divida.

O Meéxico, entdo, solicitou um empréstimo aos governos estran-
gelros e aos seus bancos centrais, uma moratdria dos pagamentos do
principal da divida e uma renegociacao do principal da divida a vencer
nos meses seguintes. Além disso, acionou o Fundo Monetério Interna-
clonal com a solicitacdo de um empréstimo e o patrocinio de um pro-
grama de estabilizacao macroecondmica.

Contudo, com o processo de “renegociacao’ iniciado pelo Méxi-
co, outros paises da América Latina viram-se impossibilitados de obter
novos empréstimos internacionais ou mesmo de rolar a divida de curto
prazo que venceria em breve. A razao para isso era a de que os ban-
queiros encontravam similaridades nas circunstancias econdmicas de
todos os devedores da América Latina e, assim sendo, acreditavam
que, se 0 México havia se tornado inadimplente, 0 mesmo aconteceria
com os demais paises.

A partir dessa constatacao, os bancos passaram a tomar atitudes
coerentes com 0O objetivo de reduzir seus riscos. Passaram nao s6 a
evitar a concessao de novos empréstimos, mas também a exigir a redu-
cao dos saldos totais das exigibilidades dos paises devedores.

No entanto, a agao dos bancos, vista como coletiva, exigia que 0s
paises devedores tivessem superavit em conta corrente suficientemen-
te grande, o que nao se verificava naquele momento. Na verdade, tais
paises, em sua maioria, estavam em posicao deficitaria na sua conta
corrente.

Os paises em desenvolvimento deveriam, entao, para que se con-
seguisse gerar o montante de recursos necessario a ser transferido,
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implementar um ajuste na economia, que poderia ser visto pelos go-
vernos como impopular. Alternativamente, poderiam se tornar
inadimplentes declarando a moratdria.

Deu-se inicio a um processo de gerenciamento da crise, que, numa
primeira etapa, foi caracterizada pelos estorcos oficiais em promover
austeridade nos paises devedores através de politicas econdmicas clas-
sicas de ajustamento, de uma reestruturacao da divida externa e da
permanéncia do pagamento dos juros incidentes sobre estaZ.

O que se observou no restante da década foram taxas de cresci-
mento econdmico baixas, quando se compara com a década de 70 e
com o inicio da década de 80, sendo que, para os anos 1982 e 1983, o
crescimento econdmico da América Latina foi negativo, como mostra
o gréfico 1.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do World Bank (1997).

Grafico 1: Crescimento do PIB e nivel de investimento (como porcen-
tagem do PIB) na Ameérica Latina 1973-1990

2 Devlin (1995) apresenta uma anélise do processo de gerenciamento da crise, bem como, uma
cronologia deste processo.
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3 Fundamentacdo tedrica

Dos fendmenos observados acima - a crise da divida externa e o
desempenho econdmico dos paises da América Latina - surgiu a hipo-
tese do estrangulamento da divida externa, formulada originalmente
nos artigos de Krugman (1988) e Sachs (1989).

Tal hip6tese afirma que uma situacao de estrangulamento da divi-
da externa impacta negativamente sobre as taxas de investimento de
uma economia, 0 que, por sua vez, causa uma queda nas taxas de
crescimento econdmico dessa economia.

Por estrangulamento da divida externa, os autores entendem uma
situacdo na qual existe a presenca de um estoque de divida suficiente-
mente alto que leva os credores a desconfiarem de que nao receberdo
o total do montante a que tem direito.

Na primeira subsecao, utiliza-se a abordagem da transferéncia li-
quida de recursos para mostrar como o estrangulamento da divida ex-
terna e o crescimento econdmico estao relacionados. Em seguida, pas-
sa-se a analisar de que modo o estrangulamento da divida impacta as
taxas de crescimento econdmico.

3.1 Transteréncia de recursos ao exterior e crescimento econdmico®

Tomando-se a identidade contabil basica das contas nacionais, que
mostra a igualdade entre produto e gasto em uma economia aberta,
tem-se:

Y=C+I+X-M (D

sendo que Y é produto doméstico (PIB), C é consumo (privado e
governamental), I é investimento, X é exportacdes de bens e servicos
nao-fatores, e M € importacoes bens e servicos nao-fatores.

Essa identidade pode ser condensada da seguinte forma:

Y=A+X-M )

onde A = C + I € a absorcao doméstica.

Definindo-se transferéncia liquida de recursos reais ao exterior (N):

N=M-X 3

Ou seja, transferéncia liquida (de recursos reais) equivale ao ex-
cesso de importacoes sobre exportagoes de bens e servigcos nao fatores,

3 Os comentérios apresentados nesta secdo baselam-se nos trabalhos de Bacha (1989, 1992) e
Batista Jr. (1987)
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comumente chamado de déficit comercial. Se positiva, ela mede em
quanto o dispéndio doméstico pode superar o produto interno gerado.
Se negativa, ele indica em quanto os residentes podem aumentar seus
gastos, dado um produto doméstico.

O que permite, entdo, obter a relacao entre crescimento econo-
mico e transferéncias de recursos. Neste sentido, utiliza-se a identidade
contabil basica entre produto e gasto e a definicao de transferéncia
liquida de recursos. Assim, substituindo-se (3) em (1), obtém-se:

I=¥-O+N @

A equacao anterior diz que o investimento € igual a soma das trans-
feréncias liquidas com a diferenca entre produgao e consumo domésti-
co - ou poupanca doméstica. Supondo um dado nivel de poupanca
doméstica, o nivel de investimento depende da transferéncia liquida
de recursos.

Utilizando um modelo simples Harrod-Domar, a taxa de crescimen-
to do PIB, y, é dada pela equacao acima através da seguinte relacao:

I
y= a[;) 5)

Onde a é a razao incremental produto/capital.
Substituindo (4) em (5), tem-se que:

y= a[i + -JX] (6)
" Y Y

onde S =Y - C é poupanga doméstica.

Desse modo, a equagdo (6) atribui o financiamento do inves-
timento e, portanto, as fontes de crescimento econdmico, a duas vari-
aveis: o nivel de poupanca doméstica e a transferéncia liquida de re-
CUrsOsS.

A poupanca doméstica € uma variavel potencialmente sob con-
trole dos paises em desenvolvimento. Entretanto, tais paises possuem
normalmente uma taxa de poupanca baixa quando comparada com
os paises desenvolvidos. Os baixos niveis de renda e os sistemas de
tributacdo pouco desenvolvidos colaboram para essa taxa relativamente
baixa.

A transferéncia liquida de recursos, no entanto, € em grande parte
determinada pelos residentes estrangeiros. Se se supde que a poupan-
ca doméstica ndo varia, as flutuacoes na transferéncia liquida de recur-
sos refletirdo nas taxas de investimento e, conseqiientemente, nas taxas
de crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento.
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A discussao realizada até 0 momento pressupoe que O processo
de crescimento econdmico das nacdes em estrangulamento € restringl-
do pela disponibilidade total de poupanca, ou seja, a soma da poupan-
ca doméstica e da poupanca estrangeira. Esta abordagem, no entanto,
subestima os choques externos e os custos das tentativas de tais paises
de substituirem as perdas das transferéncias externas por fontes domés-
ticas de financiamento.

Da discussao realizada nesta subsec¢ao, sabe-se que a situacao de
estrangulamento da divida externa afeta o desempenho econémico de
uma nacao. Passa-se, a partir de agora, a analisar de que modo isso
ocorre,

3.2 Estrangulamento e desincentivos ao crescimento

Pode-se, portanto, distinguir dois grupos de canais através dos quais
o estrangulamento da divida externa afeta o nivel de investimento em
uma dada economia e, por conseguinte, a taxa de crescimento desta.

No primeiro grupo, encontram-se aqueles efeitos de desincentivo
ao investimento que erigem do fato de que a economia esta na situa-
cdo de estrangulamento da divida. Borensztein (1990) identifica dois
subgrupos de cesincentivos: o efeito de desincentivo puro e o efeito do
racionamento de crédito.

O efeito de desincentivo puro decorre do fato de que, se uma eco-
nomia estd numa situacao de estrangulamento da divida, geralmente,
o montante de pagamento da divida fica normalmente associado ao
desempenho econdmico do pais devedor, ¢ nao mais aos termos
contratuais da divida.

Assim sendo, se a performance econdmica do pais devedor me-
lhora, uma parte desses ganhos sera absorvida por maiores pagamen-
tos da divida. Desse modo, o estoque de divida acumulado passa a agir
como uma taxa na producdo atual e futura, arrefecendo o incentivo
para investir e encorajando a fuga de capitais. Ou seja, aumentos na
producao e nas exportacoes utilizados para o pagamento aos credores
podem ser conhecidos antecipadamente pelos investidores, dissuadin-
do-os de investir domesticamente alguma parte ou a totalidade do
montante de fundos que pretendiam ofertar.

Com relacac ao efeito do racionamento de crédito, € pouco pro-
vavel que um pais estrangulado consiga obter empréstimos além da-
queles necesséarios, concedidos de forma involuntaria, utilizados para
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completar o pagamento de juros e de amortizacao. O racionamento de
crédito, no entanto, descreve qualquer situacao em que a taxa de juros
doméstica excede a taxa de juros internacional em razao das restricoes
impostas aos paises devedores no mercado internacional de capitais.

No segundo grupo, estao aqueles efeitos originarios dos progra-
mas de ajustamento pelos quais passaram os paises menos desenvolvi-
dos estrangulados. Qualquer pais numa situagao de estrangulamento
externo estd, por definicdo, com problemas em servir a divida e, desse
modo, € natural pensar que este pais esteja adotando medidas de ajus-
te de cardter recessivo na sua economia.

Dornbusch (1988) analisa os impactos de duas medidas sugeridas
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e que foram comumente
adotadas pelos paises latino-americanos durante a década de 80, a des-
valorizacao real da taxa de cambio e a reducao nos déficits fiscais.

A desvalorizacao € sugerida com o objetivo de melhorar o balan-
co de pagamentos das nacoes em dificuldades para servir a divida. Para
tais paises, existe a necessidade da geracao de superavits comerciais, a
fim de que se obtenha moeda forte para pagar os encargos da divida.

Uma desvalorizacao cambial, no entanto, ao limitar a importagao
de bens de capital, afeta negativamente a renovagdo do parque produ-
tivo dos paises latino-americanos, 0 que apresenta como consequiiéncia
uma reducao na perspectiva de crescimento econdémico no médio e
no longo prazo.

Com relacdo a reducao dos déficits fiscais, o peso recaiu
notadamente sobre o investimento do setor publico e sobre o gasto
social. Como nos paises em desenvolvimento o setor publico exerce
um papel de destaque na composicao do nivel de investimento da eco-
nomia, a reducao nos déficits ficais implicou, portanto, uma queda do
nivel de investimento da economia como um todo. Alguns autores,
como Greene e Villanueva (1991) e Serven e Solimano (1993), em seus
estudos econométricos encontraram uma relacao de
complementaridade entre o investimento publico e o investimento pri-
vado.

Do ponto de vista dos gastos, a diminuicdo da participagao de itens
como saude e educacao no orcamento do governo foi uma tendéncia
observada nos paises latino-americanos ap6s a crise da divida. Com a
necessidade de cortar gastos, tais paises, de modo geral, passaram a
conceder uma parcela menor dos seus orcamentos para as areas de
educacao e saude, o que, de acordo com os modelos de crescimento
econdmico endoégeno que defendem que os gastos em P&ED geram
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externalidades positivas, que propiciam avangos no economically-useful
knowledge, o que propicia ganhos de produtividade para toda econo-
mia, Lucas (1988) e Romer, (1990). J4 os modelos de crescimento
exogeno (Solow-ampliado) que incorporam o capital humano na fun-
¢ao de producao, Mankiw-Romer-Weil (1992) é um exemplo, também
postulam que a reducgao de gastos com educacéao teria influéncia nega-
tiva sobre as perspectivas de crescimento econdmico das nacgdes da
América Latina.

O efeito final do estrangulamento da divida sobre o crescimento
econdmico, portanto, que resulta numa combinacao dos efeitos per-
tencentes aos dois grupos apresentados acima, seria negativo, ou seja,
economias que se encontram numa situacao de estrangulamento da
divida tendem a entrar num ciclo recessivo.

4 Evidéncias empiricas

4.1 Coleta de dados

A fonte utilizada foi a obra em CD-ROM do Banco Mundial World
Development Indicators de 1997. O periodo considerado foi de 1973 a
1990. A amostra inicialmente considerada foi composta por todos os
paises da América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Coldmbia,
Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala,
Guiana, Haiti, Honduras, México, Nicardgua, Paraguai, Peru, Uruguai e
Venezuela.

Posteriormente, verificou-se quais desses paises eram, em 1982,
moderadamente ou altamente endividados de acordo com os critérios
estabelecidos pelo Banco Mundial (1996). Sendo assim, endividamento
alto significa que trés dos quatro coeficientes a seguir estao acima dos
niveis criticos: divida sobre PNB (50%), divida sobre exportacoes (275%),
servico da divida sobre exportacoes (30%) e juros sobre exportacoes
(20%). Endividamento moderado, por sua vez, significa que trés dos
quatro coeficientes passam de 60% dos niveis criticos, mas nao chegam
a atingi-los.

Para o ano de 1982, apenas quatro paises nao se encontravam em
tal situacao, sejam eles, El Salvador, Guatemala, Haiti e Paraguai. Ex-
cluiram-se esses paises da amostra, uma vez que se utilizou a relacao
divida externa sobre PIB como proxy de estrangulamento da divida
externa. A razao para isso é que, uma vez que um pais tenha um baixo
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nivel de endividamento, é razoavel supor que tal pais ndo tera proble-
mas de estrangulamento. Mesmo que esse pais apresente queda nos
niveis de investimento e nas taxas de crescimento, ainda assim, pode-se
supor que tais variacdes ndo sdo explicadas pela situacao de estrangu-
lamento.

Um quinto pais, a Nicardgua, foi excluido da amostra por falta de
disponibilidade de dados. Assim, a amostra foi reduzida para 14 paises
latino-americanos.

4.2 Metodologia

Tem-se ao dispor, portanto, uma série temporal de dados em corte
transversal sobre diversas nacoes. Isso introduz um problema: como
especificar um modelo estatistico que capte diferencas individuais de
comportamento de modo que se possam combinar todos os dados para
fins de estimacao e inferéncia. Deve-se utilizar algum modelo para da-
dos em painel.

As vantagens da utilizacdo de dados em painel sao notaveis. Em
primeiro lugar, os pesquisadores podem estudar algumas questoes que
ndo podiam ser analisadas com a utilizacao individual de modelos de
séries temporais ou de modelos de corte longitudinal. Segundo, ao uti-
lizar dados em painel, o pesquisador ganha maior flexibilidade na mo-
delagem de diferencas comportamentais entre individuos. Finalmente,
a possibilidade de utilizar mais informacoes permite que se ganhe mais
graus de liberdade, o que se traduz em maior confiabilidade nos resul-
tados alcancgados.

Hill, Griffiths e Judge (1999) apresentam trés modelos para combi-
nar dados de séries temporais e dados de corte transversal. Sao eles:
(1) modelos de regressdoes aparentemente nao-relacionadas, (2) um
modelo com variavel binaria (dummy) e (3) um modelo de componen-
tes aleatorios.

O modelo de regressdes aparentemente nao-relacionadas consis-
te em estimar uma regressao para cada unidade econdmica, 0 que nao
€ conveniente, pois objetiva-se avaliar o impacto do estrangulamento
da divida sobre a América Latina como um todo.

Com relagao ao modelo de componentes aleatorios, este € utiliza-
do se as unidades econdmicas que aparecem na amostra sao escolhi-
das aleatoriamente e consideradas representativas de uma populagao
maior de paises. Esse modelo nao serve aos propdsitos deste trabalho,
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pois pretende-se fazer inferéncia apenas sobre os paises da amostra
selecionada.

No modelo com variavel bindria, faz-se inferéncia apenas sobre os
paises em relacdo aos quais se dispoe de dados, o que se torna conve-
niente para o presente estudo, pois pretende-se fazer inferéncia apenas
sobre os paises considerados na amostra, ou seja, o0s paises latino-ame-
ricanos.

No modelo que se utiliza, o modelo com variavel binaria, somente
O parametro intercepto varia, € nao os parametros resposta. Original-
mente, o intercepto deveria variar apenas de unidade para unidade, e
nao ao longo do tempo. Para o presente estudo, entretanto, testa-se a
estabilidade dos parametros. A justificativa para isso sera dada posteri-
ormente,

Supde-se que os erros sejam independentes e tenham distribuicao
normal com média zero e variancia constante e, em razao disso, utiliza-
se 0 método dos minimos quadrados para estimar 0S parametros.

4.3 Modelo Econométrico

O objetivo deste trabalho, como ja dito anteriormente, € testar a
“hipotese do estrangulamento da divida externa” para os paises da
América Latina. Utiliza-se a relacao investimento sobre PIB como vari-
avel explicada. A razao principal para usar tal variavel, ao invés da taxa
de crescimento econdmico como variavel predita, € que a situacao de
estrangulamento atua diretamente na taxa de investimento de uma
economia e, indiretamente, via a prépria taxa de investimento, no cres-
cimento econdémico de um pais.

No entanto, deve ficar claro que se esta testando, indiretamente,
se as baixas taxas de crescimento econdmico experimentadas pelos
paises latino-americanos se devem a situacao de estrangulamento. O
nivel de investimento, pode-se dizer, atua como um intermediario que
reflete os sinais do estrangulamento da divida no desempenho econd-
mico de uma nacao.

Quanto as variaveis explicativas, utiliza-se o crescimento real do
PIB, representado no modelo pelo indice do PIB defasado, assumindo
1972 = 100, e a relacao estoque da divida sobre PIB. A falta de dados
privou de colocar mais variaveis explicativas, como, por exemplo, a
taxa de juros real.

Aqui cabe uma observacdo. Assim como no estudo de Serven e
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Solimano (1993), utiliza-se o PIB defasado em um periodo como forma
de evitar o problema de simultaneidade entre investimento e cresci-
mento econdmico, uma vez que estas variaveis sao interdependentes.

Espera-se que o crescimento do PIB real exerca um efeito positivo
sobre a variavel explicativa. De modo diverso, espera-se que a relacao
estoque da divida sobre PIB, tendo como base a hip6tese do estrangu-
lamento da divida, tenha um impacto negativo sobre a variavel
explicada. O uso desta variavel pode ser justificado pelo fato de que se
o estoque da divida crescer mais réapido do que o PIB, o pals encontra-
rd4 maiores dificuldades em pagar o servico da divida, estando mais
proximo, portanto, de uma situacao de estrangulamento.

Como utilizam-se dados em painel, deve-se ter atencao para al-
guns detalhes. Primeiro, deve-se verificar se os parametros variam ao
longo do tempo. Segundo, deve-se testar se 0s parametros apresentam
variabilidade significativa de pais para pais.

Para o primeiro problema, dividiram-se os dados em dois
subperiodos. O primeiro, que vai de 1973 a 1980, pode ser caracteriza-
do por um intenso fluxo de capitais para a América Latina. O segundo
periodo tem inicio em 1981 e vai até 1989, ano em que o Plano Brady
fol implementado. Os anos de 1981 e 1989 representam quebras de
tendéncia observadas na equacao de investimento.

O que se esta testando, portanto, € se as variaveis explicativas
adotadas no modelo causam um impacto de mesma magnitude na va-
riavel dependente nos dois periodos.

Em seguida, rodaram-se duas regressoes, . uma para cada periodo
especificado. A partir de um teste F, testou-se se existe diferenca signifi-
cativa entre os parametros das duas regressoes para os diferentes espa-
¢os de tempo.

Para o segundo problema de especificacao, realizou-se um teste F,
a fim de verificar se as diferencas entre os parametros de pais para pais
sdo significativas. O modelo, entao, pode ser apresentado da seguinte
forma:

1 D
o F{”f,;;g] .

onde I € Investimento, Y é o PIB real, D" € estoque de divida externa.
Passando para a forma funcional log-log a ser estimada, tem-se:

Ed

1
In- = By +B, In P15, +B, In D ®)

PIB
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A justificativa para adotar a forma log-log esta no fato de que tal
forma funcional permite um melhor ajustamento dos dados, bem como
um maior grau de poder explicativo, uma vez que 0s parametros pas-
sam a ser interpretados como elasticidades.

Inicialmente, adota-se a hipétese de que os parametros de inter-
cepto variam de pafs para pais, mas que os parametros-resposta sao
iguais. Como dito acima, testa-se a validade da suposicao de que os
parametros de intercepto variam posteriormente.

4.4 Resultados

Supondo que apenas os interceptos variam de pais para pais, tes-
ta-se a estabilidade dos parametros no modelo através do teste de Chow
(1960), ou seja, se tais parametros variam ao longo do tempo. Utilizam-
se duas sub-amostras, uma para o periodo 1973-1980, e a outra para o
periodo 1981-1989. Calcula-se um teste F, testando as seguintes hipote-
ses:

H,: os pardmetros nao variam ao longo do tempo

H,: os pardmetros variam ao longo do tempo

O F tabelado para 3 graus de liberdade no numerador e 230 graus
de liberdade no denominador € igual a 2,65. O F calculado foi igual a
41,44. Comparando-se com o F tabelado, conclui-se que, a 5% de
significancia, a hipoétese de que os pardmetros nao variam nos
subperiodos considerados deve ser rejeitada. Portanto, deve-se traba-
lhar a partir de agora com duas regressodes, uma valida para o periodo
1973-1980 e outra para o periodo 1981-1989.

Passa-se, entao, a testar o segundo problema de especificacao men-
cionado anteriormente, ou seja, pretende-se analisar se 0os parametros
intercepto variam de pais para pais. E conveniente lembrar que, na
formulacao do modelo, supde-se que parametros intercepto variavam
de pais para pais. Agora se testa se essa suposicao se confirma.

Para isso, utilizando o periodo 1981-1989, rodam-se duas regres-
soes, uma utilizando variaveis dummies de intercepto para cada pais, e
outra sem as variaveis dummies. Novamente, através de uma estatisti-
ca F, testam-se as seguintes hipoteses:

H: os parametros intercepto nao variam de pais para pais

H,: os parametros intercepto variam de pais para pais

A estatistica F calculada € igual a 10,35. Comparando-se com o F

Estrangulamento da divida exierna e crescimento econdmico 117



tabelado para 16 graus de liberdade no numerador e 96 graus de liber-
dade no denominador, igual a 1,75, tem-se que, a 5% de significancia,
rejeita-se a hipotese de que os interceptos sao iguais. Assim, a hipotese,
adotada anteriormente para testar a estabilidade dos parametros, nao
foi refutada. o

Tabela 1: Resultados do estudo econo‘mé»tr.ico (variavel »dependente:
log da relacao investimento sobre PIB (em %)

Varidvel Regressdo 1973-1980 Regressdo 19811989

Indice do PIB defasador o3 0,675
(0,651 (2,955
Divida externa sobre PIB! 0,009 0,278
| (0,145 (4,642
R2 0462 0,695
Estatistica F 5,503 16,70
Nimero de observacdes 112 126

'Varigveis expressas em log.
* Os numeros em parénteses se referem a estatistica t.

As regressoes para os periodos analisados apresentaram os resulta-
dos dispostos na tabela 1. Inicialmente, pode-se observar que 0s parametros
de fato mudaram de um periodo para outro, o que corrobora o resultado
do teste de estabilidade realizado anteriormente. Passa-se, entdo, a anali-
sar cada uma das regressoes estimadas.

Em relacdo a regressao para o periodo 1973-1980, pode-se afirmar
que as variaveis explicativas consideradas no modelo nao sao significati-
vas aos niveis de 5 e 1% de significAncia. Desse modo, elas ndo exercem
influéncia individual sobre o nivel de investimentos. Entretanto, tais varia-
veis exercem efeito conjunto sobre a variavel explicada a um nivel de 5%,
pois o F calculado é superior ao F de significAncia.

O coeficiente de determinagao dessa regressao € aproximadamente
0,46, o que significa que 46% das variagoes do investimento podem ser
explicadas pelas variagoes das varidveis explicativas. Deve-se lembrar que
esses resultados se referem ao periodo 1973-1980.

Em contraste, no periodo que vai de 1981 a 1990, as variaveis
explicativas sdo consideradas significativas aos niveis de 5 e 1%. Como o
modelo esta na forma log-log, pode-se afirmar que, em média, uma vari-
acao de 1% na relacao estoque da divida sobre o PIB faz com que a rela-
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cao investimento sobre PIB apresente uma queda de aproximadamente
0,28%. Ja uma variacao percentual unitaria na variavel representativa da
taxa de crescimento econdmico eleva, em média, a relacao investimento
sobre PIB em 0,675%.

Pode-se, a partir dos resultados, apresentar algumas conclusoes a que
se chegou. Primeiro, que a variavel investimento ndo pode ser explicada
pelas mesmas variaveis ao longo de todo o periodo considerado.

Em segundo lugar, ndo se verificou uma relacao precisa entre divida
externa e investimento. Enquanto no primeiro periodo, a relacdo divida
externa sobre PIB nao se mostrou estatisticamente significante, no segun-
do periodo verificou-se uma relacao negativa significante entre as duas
variaveis.

Finalmente, que na presenca de uma situacao de estrangulamento
da divida externa, a variavel divida externa sobre o PIB passa a exercer
influéncia negativa significativa sobre a variavel investimento, aumentan-
do o grau de explicacdo do modelo utilizado. Portanto, a hipdtese de es-
trangulamento da divida externa nao pode ser rejeitada, o que significa
que o0s baixos niveis de crescimento econdmico dos paises da América
Latina na década de 80 podem ser explicados pela situacao de estrangula-
mento em que se encontravam tais economias.

5 Consideracdes finais

Portanto, no &mbito dos paises latino-americanos, aquilo que ficou
conhecido na literatura econdmica como “década perdida”, pode ser ex-
plicado pela situacdo em que se encontravam tais paises a partir de 1981,
em razao de politicas econémicas adotadas na década anterior e dos cho-
ques externos ocorridos a partir de 1979 e, mais profundamente, a partir
da crise da divida externa de 1982.

Assim, a idéia de que divida nao se paga apenas se administra, nao é
corroborada pelo trabalho. Pelo contrario, de acordo com o que foi mos-
trado, divida se paga e se pode pagar muito caro, como foi o caso dos
paises latino-americanos durante a década de 80, o que compromete nao
apenas o presente, mas também as perspectivas futuras de uma nacgao.

Os resultados alcancados abrem perspectivas para pesquisas pos-
teriores sobre o assunto. Uma vez que a situacao de estrangulamento
afeta negativamente o crescimento sustentavel de uma nacgéo, que tipo
de mecanismo institucional poderia ser utilizado para que um pais néo se
endivide a ponto de chegar a uma situagao dessas? Existe a possibilidade,
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enfim, de que se imponha uma restricdo orgcamentdaria ao governo, de
modo que ele ndo tome recursos emprestados do exterior num nivel aci-
ma da sua capacidade de pagamento?

Em relacédo a parte empirica, pode-se fazer alguns aperfeigoamentos
no estudo econométrico apresentado, como, por exemplo, verificar se 0s
parametros-resposta variam de pais para pais, e se é valida a hipdtese
utilizada de auséncia de autocorrelacao serial, uma vez que uma variavel
explicativa considerada importante, a taxa de juros, nao foi utilizada em
razao da indisponibilidade de dados. Uma discussao a respeito da
endogenizacao da variavel “credibilidade” constitui outra sugestao para
estudos posteriores.
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