5 — As politicas aplicadas e seus efeitos sobre
o balanco de pagamentos

Enquanto a secio anterior deste trabalho analisou o impacte dos
choques externos, na forma dos efeitos dos termos de troca e do
volume de exportagdes, sobre o balanco de pagamentos dos pafses
de industrializagiio recente em vias de desenvolvimento, classificados
em quatro grupos, nesta se¢io nos ocuparemos do exame das
politicas aplicadas nos quatro grupos de paises, indicando, ainda,
os efeitos sobre o halungo de pagamentos destas politicas.

Tais cleitos sobre o balanco de pagamentos sio apresentados na
Tabela 1, enquanto a Tabela 2 relaciona os resultados ao volume
de exportaches, importagdes, comércio médio e o produto nacional
bruto, todos a pregos de “1972” (cdlculos mais detalhados sio
apresentados nas Tabelas 9 e 10, ao final deste trabalho) . A Tabela 3
oferece dados sobre o financiamento do hiato de recursos, a Tabe-
la 4 sabre as taxas de juros nominais e reais, o or¢amento estatal e a
olerta de dinheiro, a Tabela 5 sobre as taxas de ciAmbio nominais
e reais em relagio ao dolar norte-americano, a Tabela 6 sobre o
servigo da divida e a divida externa e a Tabela 7 sobre a compo-
si¢io da despesa nacional, as relagdes incrementais capital/produto
e as taxas de crescimento econdmico.

0.1 — Coréia, Singapura e Taiwan

Em 1974, os efeitos totais dos choques externos sobre o balango
de pagamentos somou 189 do produto nacional bruto em Singa-
pura, 109, em Taiwan e 9% na Coréia. Os efeitos destes choques
aumentou nos anos subseqiientes em Singapura, alcancando 319/
do PNB em 1978. Depois de um leve aumento em 1975, a proporgio
diminuiu para 69, na Coréia ¢ 49, em Taiwan em 1978,

Todos os trés paises deram continuacio is politicas orientadas
para o exterior apés a quadruplicagio dos pregos do petrdleo e
a recessio mundial, Na Coréia, as restricdes quantitativas sobre as

importacdes foram liberalizadas e as taxas alfandegdrias reduzidas
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em 1973 e 1977. A reducio conseqiiente da protecio contra impor-
tagdes parece ter sido maior que a redugio dos subsidios as expor-
tacdes, que se deu com a elimina¢io dos beneficios tributdrios sobre
rendas derivadas da producio para a exportacio. Adicionalmente,
foram estabelecidas novas facilidades de créditos a médio e longo
|razos para a exportagio.?

A liberaliza¢io das importagdes ocorreu mais rapidamente cm
Taiwan do que na Coréia, embora as redugdes alfandegdrias fossem
menores. Singapura, por sua vez, encontrava-se (uase Sem restri-
¢Ses 4 importacio, e suas jd Dbaixas taxas alfandegarias foram redu-
zidas mais ainda. Tanto Singapura comoe Taiwan institufram novas
facilidades ce crédito a médio e longo praros para a exportacio.

Por outro lado, cs trés paises apresentam diferengas nas politicas
macroecondmicas aplicadas e na trajetéria da taxa de chmbio real.
A Coréia anmentou sua dependéncia do endividamento externo para
superar os efeitos adversos dos choques externos sofridos em 1974
Simultancamente, assegurou que a entrada incremental de capitais
fosse investida em vez de consumida com o fornecimento de incen-
tivos ao investimento, a redugio do deficit estatal e o restabeleci-
mento de taxas de juros reais positivas. Estas mcedidas contribuiram
para aumentar de 239, em 1971/73 para 279, em 1971/76
a propor¢io do investimento na despesa agregada.

Com o rapide aumento do investimento, a Coréia expandiu sua
produciio tanto para a exportagio como para ¢ mercado domdéstico,
Nio obstante a valorizacio da taxa de cimbio frente ao ddlar norte-
americano em relagdo a seu nivel subvalorizado de “19727, a soma
dos aumentos das exportacdes ¢ da substituicio de importacdes com-
pensou os cleitos adversos dos choques externos sobre o halanco
de pagamentos coreano em 1975, eliminando a nccessidade de
financiamento externo liquido adicional.

Em seguida a liberalizaciio das importagdes, a expansio das ¢xpot-
tagdes assumiu importincia crescente em relagio a substituicio de

9 0s exportadores seguiram bencficiande-se da entrada livre de impostos
destes insumos, kKnquanto cficialmente o sistema de isencio prévia pura os insu-
mos importados foi vandformado num sistema de reembolso de diveitos adua-
neiros, na pritica o reemholso dos pagamentos nido foi feito.
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importagdes, ¢ a combinacio dos dois efeitos chegou a ser quatro
vezes superior aos efeitos adversos dos choques externos sobre o
balango de pagamentos em 1977. Embora as maiores taxas de cres-
cimento do PNB agregassem USH 1 bilhdo adicionais & conta de
importacdes, e a Coréia ainda sofresse os eleitos dos choques externos
adversos, o financiamento externo liquido adicional chegou, em
consequéncia, a USS — 5% bilhdes,

O aumento da participagio do investimento na despesa agre-
gada de 279 em 1974/76 para 30%, em 1977/79 contribuiu de
maneira importante para a aceleracgio do crescimento cconé-
mico na Coréia. Nio obstante o maior esforco em matéria
de investimentos, a participaciio das exportacdes, contudo, deixou de
crescer, e houve substituicio negativa de importacGes em 1978,
devido principalmente a continua valorizacio da taxa de cimbio real
¢ as medidas domésticas expansionistas que mantiveram elevadas as
taxas de crescimento econdémico ao preco de um aumento nas pres-
s0es inflaciondrias. '* Estas influéncias, mais uma politica de créditos
{avordvel aos investimentos capital-intensivos de grande escala na
producio de hens intermedidrios, levaram a uma queda no volume
de exportacées em 1979,

O {inanciamentio externo liquido adicional foi quise equiparado
4o valor tendencial do hiato de recursos em 1977, 11 de maneira que
¢ financiamento externo liguido efetivo foi praticamente zero. Com
wna  situacio  comercial  desfavo dvel, o financiamento externo
liquido chegou a US$ 0,7 hilhio em 1978, com um financiamento
externo total de USS 1,7 bilhdo. A participagio do servico da
divida bruta (pagamentos de juros e amortizagbes como percen-

ragem do valor da exportagio de bens) aumentou de 17, em 1973

1A taxa de caumbio real frente ao délar norte-americano CNCONIYdva-se
847, de scu nivel de 1972 em 1977 e a 819 em 1978, anos em que o valor

real da oferta de moeda elevou-se em 29 ¢ 1247, respectivamente.

110 clevado valor do hizto de tecursos reflele o fato de que o deficit
comercial de 19727 teria aumentado ao continuarem as tendéncias das expor-

tagées ¢ importagdes registradas na década  anterior.
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para 209, em 1978, enquanto a razio entre a divida externa (bruta)
e o PNB subiu de 18 para 259,

Faiwan deixou gue sua taxa de cAmbio real se valorizassc em
239 em 1974, comparada ao nivel de “1972”, diminuindo a sua
participacio nos mercados externos e criando uma substitui¢do
negativa de importacdes. Estas variagdes desfavordveis no fluxo
comercial agravaram os efeitos sobre o crescimento econdmico das
medidas antiinflacionarias, acarretando uma redugio do valor real
da oferta de moeda de 249 em 1974, Como resultado, o cresci-
mente econdmico quase parou, enquanto o aumento de 419, uos
pirecos por atacado fol seguido por uma queda de 59, em 1975.

A economia nas importacdes, associada a queda da taxa de cres-
cimento econdmico, nio superou totalmente os efeitos adversos sobre
o balanco de pagamentos da restricio de sua participagdo em mer-
cados externos e da substituicio negativa de importagdes em 1974,
Portanto, as necessidades de financiamento externo liquide adicio-
nal de Taiwuan excederam os efeitos negativos dos choques externos,
exigindo um amplo endividamento externo. A situagio mudou nos
anos seguintes, quando a aplicaciao das politicas incentivou novos
investimentos e [avoreceu a posicio competitiva de Taiwan.

Em primeiro lugar, as taxas de juros reais subiram a 199% em
1975, quando diminufram os precos atacadistas, ¢ licou na faixa
de 7-99, nos anos scguintes, Maiores incentivos ao investimento
também foram outorgados através de emendas ao Estatuto do
fncentivo ao Investimente, e houve um superavit no orcamento
estatal. Por dltimo, a taxa de cAmbio real foi desvalorizada de ano
em ano, superando o nivel de 1873 e aproximando-se da média de
“1972”, no {inal do periodo.

Em conseqiiéncia, a participagdo do investimento doméstico
bruto nu despesa agregada aumentou de 289, em 1971/73 para

12 A Tahcla 6 ofcrece informagdes sobre a participacdo do servico liguido
da divida, derivada pelo desconto da reeeita de juros das obrigagdes do servigo
da divida, e sobre a participacio da divida externa liquida, obtida pclo ajuste
da divida externa bruta em fungie do valor liquido de reservas. Referir-se-a
a estas percentagens nos casos em que clas apresentarem resultados substancial-
mente distintos aos das razdes brutas.
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359 em 197476, caindo para 319, em 1977/79, devido principal-
mente 4 diminuigdo na taxa de acumulagio de estoques. A alta da
taxa de investimento e as melhorias na sua posi¢io competitiva con-
tribuiran, POT sua vez, para os aumentos na participagio das expor-
tagdes e na substituicio de importacdes em Taiwan. Simultanea-
mente, em combinagio com a liberalizagio da politica de importacio,
A promocgio da exportagio assumiu maior importincia frente i
substituicio de importagoes.

Estas influéncias contribuiram para a aceleraciio do crescimento
econdmico em  Taiwan, que teve sen produto nacional hruto
aumentade a uma taxa anual média de 109 depois de 1975, apds
dois anos de estagnacio. Contudo, devido a estagnacdo anterior,
Taiwan ainda continuou a realizar economias nas importagbes. Em
suma, o impacto sobre o balango de pagamentos das politicas domds-
ticas relerentes 4s exportagdes, 4 substituicio de importacdes ¢ a
taxa de crescimento econdmico foi superior em mais de cinco vezes

aos efcitos adversos dos choques externos em 1978.

Em conseqiiéncia, o financiamento externo liquido adicional tor-
nou-se crescentemelite negativo, atingindo USS — 3,0 hilhdes em
1978. Ajustado pelo valor tendencial do hiato de recursos, ¢ finan-
ciamento externo liquido eletivo foi de US$ — 1,9 bilhio, enquanto
o [inanciamento externo total chegou a USE — 1,4 bilhiio em grande
medida devido ao servigo da divida externa. No mesmo ano, a
participagio do servico bruto da divida foi de 7%, Apenas supe-
rando a participagio de 6%, em 1973, enquanto a participacio da
divida e¢xterna bruta foi de 16%,, comparada aos 119, em 1973.

A taxa de cimbio real em Singapura caiu 209 entre “1972° e
1971 e aumentou apenas ligeiramente enr 1975. Enquanto as expor-
tagdes seguiram heneficiadas por subsidios, as reducdes alfandegirias
agravaram os efeitos da valorizacio da waxa de cAmbio real, acar-
retando uma substituigio negativa de importagdes ¢ uma desacele-
racio do crescimento econdmico. () crescimento ainda foi retide
por politicas antiinflacionarias, embora muito menos abrangentes
que cm Taiwan, e o valor real da oferta de moceda diminuiu 119,

em 1974,
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Nos anos de 1974 e 1975, comsiderados em conjunto, a soma dos
efeitos das politicas econdmicas domésticas sobre o balango de paga-
mentos aumentou ligeiramente os efeitos adversos dos choques ex-
ternos em Singapura, elevando assim as necessidades dc financia-
mento externo. O financiamento tomou @ forma de uma aceleracio
do crescimento do investimento dircto estrangeiro ¢ da entrada
ciandestina de capital em carteira, que aparece no item de erros e
omissdes. A estabilidade politica de Singapura atraiu os investidores
eslrangeiros, € o investimento dircto ainda foi encorajado por um
aumento de incentives, com a extensio de cinco para 10 anos do
prazo de isengio tributdria para industrias pioneiras e o estabele-
cimento do Esquema de Assisténcia 2o Capital, para fornecer capital
as industrias intensivas em mio-de-obra  qualificada,  Simulea-
neamente, a entrada de capital estrangeiro permitiu manter o
investiniento bruto acima de 1/3 da despesa agregada.

A taxa de cambio Teal desvalorizou-sc nos anos seguintes, ultra-
passando em 109, o nivel de 1973, embora ainda 109, aquém da
média de “19727. Os progressos na posicdo competitiva de Singapura
expressaram-s¢ numa crescente  participacio das  exportagdes,
enquanto houve uma continuacdo da substituicio ncgativa de im-
portagdes durante o periodo em estudo, em conseqiiéncia de maiores
reducdes alfandegdrias. Com os efeitos da promocio das exportagoes
superiores aos da substituigio negativa de importagdes, ¢ com i
manutencio de uma alta taxa de investimento, a taxa de cresci-
mento econfinico foi acelerada. Mas Singapura ainda economizava
nas exporiagdes, devido ao  declinio da taxa de crescimento
no comeco do periodo.

Devido aos efeitos positivos vesultantes das politicas econd
micas domésticas sobre o balango de pagamentos, as necessidades de
financiamento externe liquido adicional foram consideravelmente
menores que os efeitos no balanco de pagamentos dos choques
externos. Com um reduzido valor tendencial do hiato de recursos,
o financiamento externo liquido efetivo foi de US$ 0,7 bilhio,
enquanto os pagamentos de juros e dividendos elevaram o financia-
mento externo total a US$ 1,2 bilhio, Boa parte do financiamento
externo continuou a realizar-se na forma de investimentos diretos,
e a participagio do servige bruto da divida caiu de 99, em 1973
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m c e ..
para 7% em 1978. Enquanto a participacio no PNB da divida
externa bruta aumentou de 18 para 159, as reservas liquidas de

Singapura continuaram trés vezes superiores 4 divida externa hruta.

5.2 — Argentina, Brasil, Colémbia e México

Em 1974, os efeitos dos choques externos sobre o balango de
pagamentos foi igual a 4% do PNB no Brasil, 1%, no Mé¢xico e
na Colombia e praticamente zero na Argentina. Depois de aumentos
em 1975, quando as variagbes adversas dos termos de troca refor-
garam o impacto da recessio mundial, estas percentagens diminui-
ram até 1977, com uma pequena deterioragio em 1978, salvo no
caso «da Argentina. As percentagens para 1978 foram: Brasil, 205,

fine a7
México, 19

; Argentina, —19; e Colémbia, —29.

Os quatro paises latino-americanos nio deram continuacio s
reformas que visavam a uma maior orientagio para [ora durante
este periodo. O Brasil e a Coléombia, alids, aumentaram a discrimi-
nagio contra as exportacdes, com maior protegiio contra importacoes
¢ menores subsidios as exportacdes, respectivamente, A Colombia
ainda deixou valorizar-se cada vez mais sua taxa de cAmbio real
frente ao ddlar norte-americano. No comeco do periodo, a taxa
de cimbio também foi supervalorizada na Argentina e no México,
havendo no entunto pouca variacio na relacio entre incentivos as
exportagbes ¢ & substituigio de importagdes nos dois paises.

Simultaneamente, houve diferengas entre os paises do segundo
grupo em relagio as politicas macroecondmicas que aplicaram. No
Brasil, a resposta imediata aos choques externos foi a de aumentar
o endividamento externo, a fim de manter a alta taxa de cresci-
mento ccondmico. Nos dois anos de 1974 ¢ 1975, a deterioragio do
balango de pagamentos resultante dos choques externos foi com-
pletamente financiada desde o exterior; o aumento da participacio
em mercados externos foi compensado pela elevagio das imporia-
¢Oes correspondentes 4s maiores taxas de crescimento do PNB: e
a substitui¢do de importacSes foi praticamente zero.

48 Pesq. Plan. Econ. TI(1) abr. 1981



Além de permitir que o consumo doméstico continuasse cm ele-
vagio, os montantes emprestados foram empregados para financiar
grandes investimentos em infra-estrutura e em indisirias altamente
capital-intensivas produtoras de bens intermediarios para o mer-
cado interno. Os investimentos privados nas industrias mecénicas,
por sua vez, foram promovidos através da aplicaglio crescente de
preferéncias crediticias, enquanto as taxas de juros reals tornaram-se
negativas.

As medidas que visavam & conten¢io das importagbes inclufam
aumentos alfandegdrios, cxigéncias de depdsito prévio e restrigdes
as importacdes. Nio obstante a introdugido de alguns novos incen-
tivos & exportacio, o efeito resultante do conjunto de medidas foi
um aumento da discriminagiio contra as exportacdes e o favoreci-
mento da substituicio de importagdes. Simultaneamente, o valor
real do cruzeiro em termos do ddlar norte-americano variou rela-
tivamente pouco.

A aplicagio destas medidas acarretou uma considerdvel substitui-
cio de importacdes, que chegou a superar todos os efeitos dos cho-
ques externos sobre o balango de pagamentos apds 1976, quando o
financiamento externo liquide adicional tornou-se negativo. Este
resultado, no entanto, deve ser avaliado 4 luz do elevado peso dos
pagamentos de juros ¢ dividendos, que subiram de US$ 1 bilhio
em “1972” para USH 2 bilhdes em 1974, aproximando-se de US§ 3
bilhGes em 1976 e quase USS 5 bilhdes em 1978, elevando as neces-
sidades totais de financiamen;o externo para US$ 7.6 bilhdes.

Com a amortizacio de empréstimos externos fazendo pesar caca
vez mais o servigo da divida externa, a participagio do servigo da
divida bruta subiu de 489, em 1973 para 689, em 1978, ao passo
qgue a participacio da divida externa bruta aumentou de 14 para
2497, Por sua ver, a taxa de crescimento do PNB diminuin apods
1976, retletindo os efeitos de investimentos nas inddstrias capital-in-
tensivas, a queda na taxa de poupanga interna decorrente da ma-
nutencio de taxas de juros negativas, as distor¢des produzidas pela
crescente inflagdo provocada por politicas expansionistas e as poli-
ticas antiinilaciondrias aplicadus entre meados de 1977 e meados
de 1978.
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No Meéxico, o hnanciamento externo liquido adicional excedeu
largamente os efeitos dos choques externos sobre o balango
de pagamentos ao longo do periodo em consideracio. Os resulta-
dos da economia nas importacdes, associados is taxas inferiores de
crescimento do PNB, nio chegaram a compensar a deterioracio do
balango de pagamentos provocada por perdas de parcelas de mer-
cados externos e pela substituicio negativa de importacoes.

A diminui¢io de parcelas de mercados externos e a substituicio
iicgativa de importagdes demonstram os efeitos diretos e indiretos
das politicas expansionistas seguidas pclo Governo Echeverria apos
i972. Estas politicas acarretaram wima rapida elevagio de despesas
governamentais, sem um aumento correspondente de receitas. Lm
conseqiiéncia, o deficit orgamentirio cresceu de 19, do PNB em
1971 para 4%, em 1974 e ficou entre 3 e 4%, do PNB nos dois anos
seguintes,

O deficit orcamentério fol financiado por emissdes 13 ¢ por endi-
vidamento no exterior. As emissdes provocaram uma ripida inflacdo,
e a deterioracio da competitividade do México nio foi totalmente
revelada pelas taxas de cimbio reais calculadas em referéncia a
precos relativos. Isto porque, na economia relativamente aberta do
M¢xico, os aumentos de saldrios ndo puderam ser totalmente trans-
leridos aos pregos.

O declinio da competitividade do México nio foi compensado
por uma desvalorizagio até setembro de 1976. A desvalorizaciio mais
as politicas monetidrias restritivas adotadas pelo Governo Lopez
Fortillo em 1977, com uma contragio de 119, na oferta real de
moeds, levaram a uma redugio na participagio das importacées.
A parte o aumento das exportagdes de combustiveis, no entanio,
itouve pouca melhoria no desempenho das exportacdes, ja que a
aboli¢io de subsidios as exportagdes basicamente compensou os
efeitos da desvalorizacio,

EFm 1978, novamente foram adotadas politicas expansionistas,
quando o valor real da oferta de moeda aumentou em 139, e o
deficit or¢amentdrio aproximava-se dos 59, do PNB. Pressionada

13 Afora um pequceno deciinio em 1974, o valor real da oferta de moeda
cresceu a taxas situadas entre 4 e 159, de 1971 a 1976.
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a capacidade doméstica e valorizada a taxa de cAmbio real, o grau
de substitnigio negativa de importagdes aumentou consideravel-
mente em 1978, Este aumento foi s parcialmente compensado
pela elevagio das exportacdes de petrédleo e pela expansio da par-
cela dos mercados de exportagio de manulaturades, que refletiam
os efcitos da readogio de subsidios & exportagio.

Em conseqiiéncia destas variagdes, as nccessidades mexicanas de
financiamento externe liquido adicional aumentaram novamente
em 1978, Este aumento foi em grande medida compensado pela cle-
vagio das receitas de turismo e das transferéncias privadas, de ma-
neira que o financiamento externo liquido efetivo foi praticamente
zero em 1978, Porém, o pagamento de juros pela divida contraida
apds 1971 ¢, em menor grau, o pagamento de dividendos levaram
a um financiamento externo total de US$ 3,0 bilhdes, coberto prin-
cipalmente por endividamento externo adicional.

A continuacio do cndividamento externo clevou a participagio
da divida externa bruta mexicana de 16%, em 1973 para 369 emn
1978, periodo em que a participa¢io do servico bruto da divida
cresceu de 67 para 1139, Se bem que a inclusio da receita de
turismo iis exportacoes de bens diminuiria esta ultima razio para
29,
pensada pelas despesas de turistas mexicanos ne exterior.

a receita de turismo no México é em grande medida com-

Na Colémbia, os efeitos adversos dos choques externos foram
agravados pela substitui¢io negativa de exportagdes em 1974, en-
gquanto a taxa real de cdmbio foi valorizada em 4% em relacio
4 média de “1972”. No ano scguinte, porém, a participagio das
importacdes diminuiu em resposta 4s politicas antiinflacionarias, e
o valor real da oferta de moeda cain 139 em 1974 e 49, em
1975, A Coléombia 1ambém realizou um aumento de sua partici-
pacio nos mercados de exporta¢ie em 1975, devido a liberagio de
caf¢ dos estoques com a alta do preco no final do ano,

Com o riapido aumento do preco do café, os efeitos dos choqueé
sobre o balango de pagamentos tornaram-se positivos em 1976, mais
positivos ainda em 1977 e um pouco menos em 1978. As oportu-
nidades fornecidas pela melhoria no balanco de pagamentos nio

foram aproveitadas, no entanto, para acelerar a taxa de crescimento
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cconomico na Coldmbia. Ao contrdrio, as politicas aplicadas afeta-
ram negativamente a competitividade do setor nio-cafeeiro.

Para comecgar, as autoridades limitaram 2 taxa de minidesvalori-
zagdes da taxa de cimbio, apesar da aceleragio da inflacio produzida
pelo aumento da oferra de moeda quando as medidas crediticias
adotadas nio puderam compensar os eleitos do aumento das reservas
de divisas sobre os estoques domésticos de dinheiro. 14 Sem variagdes
em 1976, a taxa de cimbio real foi valorizada frente ao dolar
norte-americano em 5%, em 1976, 119, em 1977 e 29, em 1978,
deixando-o 2097, abaixo do nivel de “1972”.

Os eleitos adversos sobre as exportagdes e a valorizacio da taxa
de cdmbio foram exacerbados pelas redugdes nos subsidios, enquan-
to foram aplicadas medidas apenas modestas de libcralizagio das
importagdes. Com esta maior discriminagio contra as exporta-
goes, a participagico da Colémbia nos mercados de exportacio de
manufaturados diminuiu quase 4 metade. Além disso, as exporta-
gies de combustiveis cederam cada ver mals lugar as importacdes,
refletindo os efeitos das politicas aplicadas em anos anteriores que
toram prejudiciais a novas exploragdes. Simultaneamente, houve
pouca variagio entire as cxportagbes primdrias, tradicionais e nio-
tradicionais, salvo que as liberagdes de estoques aumentaram o vo-
lume das exportagdes de café novamente em 1978.

A valorizacio da taxa de cimbio rcal levou adicionalmente 2
substituicio negativa de importacdes a partir de 1475 Os eleitos
adversos sobre o balango de pagamentos da deterioracio da parti-
cipagio das exportagbes e da substituicio negativa de importacoes
supcraram os efeitos favordveis dos choques externos nos anos de
i976/78, na média, e a muanutencio das taxas anteriores de cres-
cimento do PNB néo teve efeitos diferenciais sobre as importacies.

Concomitantemente, o financiamento externo liquido adicional
fo1 praticamente zero na Colémbia ao longo do perfodo 1976/78.
Devido em grande medida ac contrabando, incluido entre os ser-
vicos de nado-fatores, houve no entanto um superavit no hiato efetivo
de recursos, que foi s6 parcialmente compensado pelos pagamentos
de juros e dividendos. Com a continuacio do endividamento externo,

4 A oferta de moeda cresceu 109 em 1976, 3% em 1977 ¢ 6%, em 1978,
em termos reais.
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a Colombia acumulou quase US$ 2 bilhdes em reservas de 1975 a
1978, reduzindo a participacio da divida externa liquida de 13 para
4. No mesmo periodo, a participagio da divida externa bruta
caiu de 17 para 157, enquanto a participacio do servico da divida
bruta diminuiu de 32 para 189, (houve pouca variagio nestas per-
centagens de 1973 a 1575).

Na Argentina, predominaram os choques internos durante o pe-
riodo em consideragio, Em conseqiiéncia das politicas monetdria e
liscal expansionistas aplicadas, o valor real da oferta de moeda
cresceu 339, em 1973 e 469, em 1974, enquanto o deficit or¢amen-
tirio aumentou de 2 a 39, do PNB no comego da década de 70
para 5% em 1975 e 69, em 1974. O governo tentou compensar
os efeitos inflaciondrios dessas politicas sobre o balange comercial
com sucessivas desvalorizages, mas s6 conseguiu acelerar a espiral
salarios-precos, j& quc os sindicatos e outros grupos de intercsse
puderam manter, e até aumetitar, suas rendas reais. Corresponden-
temente, a taxa de cAmbio real valorizou-se em 149, em 1978 ¢
69 em 1974 (nesse ano encontrava-se 129 abaixo do nivel de
“1972M).

Sucessivas desvalorizagbes em 1975 foram acompanhadas de con-
troles de pregos e salirios, produrinde uma desvaloriza¢io da taxa
de cambio real naquele ano. No entanto, esta tendéncia fol tem-
pordria e tanto pregos como saldrios voltaram a subir com novo
vigor ao cairem os controles. O aumento para 129, do PNB da
participa¢io do deficit orcamentdrio estatal em 1975 alimentou ainda
mais a inflaciio, e o indice de precos subiu a uma taxa mdédia anual
de 3009, entre os ultimos trimestres de 1974 e 1975, aproximando-se
de 1.0009, no comeco de 1976,

Esta inflagio acclerada causou um deslccamento considerdvel,
produzindo uma queda do PNB cm 1975 e, novamente, no primeire
trimestre de 1976. Com a deterioragio de sua parcela dos mercados
de exportugdes exacerbando os efeitos dos choques externos, a Argen-
tina também sofreu grandes perdas de reservas, causando preocupa-
¢oes entre seus credores. O novo governo, que assumiu o poder em
mar¢o de 1976, tentou remediar a situacio com um pacote de
politicas que incluiam medidas monetdrias antiinflacionarias, au-

Os Paises em Desenwvolvimento apés o Crise do Petréleo 53



mentos da taxa de jures, reducdo do defici! orcamentdrio estatal,
controles de saldrios e desvalorizagdes acompanhadas de reducbes
das tarifas sobre exportacdes primarias tradicionais.

As reducbes das tarifas sobre exportacdes e a desvalorizacio da
taxa de cambio real, resuitante da duplicacio da taxa peso-dolar
no ultimo trimesire de 1976, apenas se fizeram sentir plenamente
sobre as exportacdes em 1977. Porém, o governo nio podde conter
os salarios, e seguiu com um deficit orcamentirio, embora a uma
taxa reduzida. Apds uma “trégua de precos” de quatro meses, em
que participaram as maiores firmas industriais, os pregos respon.
deram ao crescente custo de mio-de-obra. Embora nio sc voltasse
a conhecer as taxas anteriores de inflaciio, os precos por atacado
subiram a uma taxa média anual de 1507, tanto cm 1977 como
em 1978,

As distorgdes ocasionadas pelas elevadas taxas de inflacio con-
tribuiram para a queda do PNB em 1978, diminuindo assim as
necessidades de importacdes. Com menos pressio sobre a capacidade
doméstica, a participacio das importacies também diminuiu, mas
este efcito toi compensado por uma queda na participacio das
exportacdes com uma nova valorizacio da taxa de cambio real. A
Argentina bencficiou-se de choques externos favordveis na forma da
melhoria de seus termos de troca e do aumento da demanda externa
de suas exportagoes tradicionais. Como resultado destas influéncias,
o financiamento externo liquido adicional tornou-sc cada ver mais
negativo. O valor tendencial ncgativo do hiato de recursos, retle-
tndo a suposicio de que os superavits comerciais teriam continuado,
fez o financiamento externo liquido efetivo ainda mais negativo,
produzindo uma considerivel acumulacio de reservas e permitindo
o reembolso dos empréstimos.

O reembolso dos empréstimos explica a alta participacio do servico
bruto da divida em 1978 (499), que seguiu o declinio do maximo
alcancado em 1975 (349) para 239, em 1977, quando se igualou
a cifra para 1973, A participacio da divida cxterna bruta, por sua
vez, aumentou de 7% em 1973 para 109 em 1978, engquanto a
participacic da divida externa liquida diminuiu de 5 para 37, relle-

tindo a acumulagio de reservas.
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A acumulacio de reservas facilitou a tarefa do governo de intro-
duzir um novo programa econdmico, o que foi realizado no final
de dezembro de 1978, acarretando uma desaceleragio nos aumentos
de salarios, precos das utilidades puablicas, emissdes, e a desvalori-
zacio da taxa de cAmbio, junto a abertura dos mercados de capitais
a transacdes estrangeiras e um plano qiiingiienal de redugdo alfan-
degdria. O efeito deste programa, no entanto, nio se fizera sentir
anies do final de 1979.

5.3 — Israel e Tugoslavia

Em 1974, a soma dos efeitos de choques externos sobrc o balanco
de pagamentos correspondeu a 11%, do PNB em Israel e 69 na
iugosldvia. Em ambos os paises, os efeitos adversos desses choques
aumentaram em 1975, diminuiram ¢m 1976 e novamente aumen-
taram logo em scguida, chegando, em 1978 a 159, do PNB em Israel

e 107,

na Jugoslavia.

A economia israelense ainda sofreu o cheque da guerra de Yom
Kippur em 1973, em cuja seqiiela as importacdes de equipamentos
militares aumentaram de US5 0,6 bilhdo em 1972 para US§ 1,9
bilhdo em 1975, quase a metade das importagdes nito-militares da-
guele ano. As importagdes militares representaram cerca da metade
das despesas totais de defesa, que [oram equivalentes a 3097 do
produto nacional bruto em 1975.

Tanto Israel como Iugosldvia aumentaram seus niveis de protegao
contra as importacdes, intensificando assim a discriminagdo contra
as exportagdes, e deixaram que a taxa de chmbio real se valorizasse.
Fan Israel, a taxa de cAmbic veal frente ao ddlar nortc-americano
diminuiu para 839, do nivel de “1972” em 1974 e estabilizou-se 919
nos anos seguintes, enquanto na Iugoslivia houve uma valorizagio
de 109.

Israel também adotou politicas antiinflacionarias em resposta aos
choques que sofren. Apods aumentos de 169 em 1972 ¢ de 119
em 1973, o valor real da oferta de moeda caiu 229 em 1971 e
149, em 1975, diminuindo ainda 3¢, em 1976. Em seguida & cle-

[
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vagito de 139 do produto nacional bruto em 1972 para 299 em
1975, o deficit orcamentario estatal diminuiu para 249, em 1974 e
219, em 1975 e 1976.

As politicas aplicadas acarretaram perdas nas exportacfes, uma
queda da taxa de investimento e a desaceleracio do crescimento
econdmico. A participacio nos mercados de exportacio de Israel
diminuiu 219, de “1972” a 1976; a participagdo do investimento
nas despesas agregadas decaiu de 269% em 1971/738 para 239 em
1974 /76; e 2 taxa de crescimento do PNB caiu de 8,29, em 196373
para 2,6% em 1973/76. Por sua vez, as taxas inferiores de cresci-
mento do PNB acarretaram uma economia nas importagbes equi-
valente a 39, do total das importacdes em 1974, subindo a 119,
em 1976 e 229, em 1976.

A economia nas importagdes permitiu a reducdo do financia-
mento externo liquido adicional de 189, do PNB em 1974 para
109 em 1975 e 4%, em 1976. No entanto, o financiamento externo
liquido efetivo foi substancialmente maior, devido ao aumento das
tmportac8es militares que ndo foram incluidas nas cifras comerciais,
Embora a metade do financiamento tenha tomado a forma de doa.
¢Ges, a divida externa bruta de Isracl cresceu de US$ 5,1 bilhges
em 1973 para USH 9,0 bilhdes em 1976, equivalente, nesse ano, a
709, do PNBE,

Em resposta & desaceleragdo do crescimento econdmico, adotou-se
uma politica monetdria expansionista em 1977, produzindo um au-
mento da oferta nominal de moeda de 3%9% em 1977, depois de
aumentos de 229 em 1975 e 279, em 1976, Com a indexaciio dos
saldrios € outras rendas, a expansio monetdaria traduziu-se em precos
maiores, de maneira que o valor real da oferta de moeda ¢ a taxa
de cimbio real ndo sofreram variacdes. Com taxas de cAmbio reuis
constantes, nio variou a relacio percentual das exportacdes e das
importactes com o PNB, e este ficou estagnado.

Empreendeu-se uma substancial desvalorizacio no terceiro tri-
mestre de 1977, seguida de novas desvalorizacées em 1978, que resul-
taram na desvalorizacio de 17%, da taxa de cimbio real, apenas par-
ciaimente compensada pelas reducbes nos subsidios &s exportacgdes
e nas tarifas alfandegdrias, com isso aumentando os incentivos as
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exportagoes e as atividades substituidoras de importagdes. Os maiores
incentivos, portanto, levaram a aumentos na participacio nos mer-
cados de exportagio ¢ i substituicio de importacdes.

A conseqiiente expansio da producio de bens comercializados
contribuiu para o crescimento econdmico em 1978, o que, no en-
tanto, foi realizado &s custas de uma aceleracio da inflacio, con
um incremento do indice de precos por atacado de 53%, em 1978,
apos aumentos de 35-409, nos anos anteriores. Adicionalmente, a
incerteza gerada pela aceleragio inflaciondria levou a uma queda
maior da taxa de investimento, e as distor¢oes resultantes elevaram
as relagdes incrementais capital/produto.

Com o produto nacional brute permanecendo substancialmente
abaixo do nivel que teria alcancado se houvessem continuado as
tendéncias anteriores, a economia nas importagdes igualou 409, das
importacdes efetivas em 1978, O aumento da economia nas importa-
¢oes e a elevagdo da participagdo das cxportagdes e da substituicio
de importagdes compensaram em grande parte os efeitos sobre o
balango de pagamentes dos choques adversos naquele ano. Porém,
as importagdes militares cresceram em mais de 1009, de 1977 a 1978,
¢ o financiamento exicrno liquido efetivo elevouse para US$ 1,9
bilhdo (o {inanciamento externo total para US$ 2,8 bilhdes) no
ano. Além disso, o maior endividamento elevou a participagio da
divida externa bruta de 54, em 1973 para 829, em 1978. A parti-
cipagio do servico bruto da divida, por sua vez, manteve-se abaixo
de 40%, simplesmente porque Israel podia obter empréstimos a
longo prazo dos Estados Unidos.

A lugoslivia respondeu aos choques externos sofridos em 1974
com politicas monetdrias antiinflaciondrias que produziram uma
queda de 4%, no valor real da oferta de moeda em 1974, apos
aumentos de mais de 209, nos dois anos anteriores. Mas os choques
externos nio foram compensados pela desvalorizacio; ao contririo,
a taxa de cimhio nominal valorizou-se frente ao délar norte-amne-
ricano e a taxa de cAmhio real cain 1oz,

A valorizagio da taxa de cimbio real acarrctou perdas de par-
celas iugoslavas nos mercados de exportacio e levou substituicio
negativa de importagdes. O impacto adverso sobre o balanco dc

ot
Pt}

Os Paises eny Desenvolvimente apos o Crise do Petrélen



pagamentos destas variagdes nido foi totalmente compensado pela
economia nas impertagdes associada 4 queda da taxa de crescimento
econdmico que seguiv a aplicacio das politicas antiinHaciondarias.
Em conseqiiéncia, as nccessidades de financiamento externo liguido
adicional excederam os eleitos dos choques externos sobre o balanco
de pagumentos em 1974 e, apesar do incremento das remessas de
irabalhadores, a Tugosldvia teve que tomar empréstimos de USE 1,0
bilhdo para financiar seu hiato de recursos. As necessidades finan-
ceiras variaram pouco em 1975, quando a economia nas importagdes
a2 uma taxa reduzida de crescimento do PNB e a baixa da parti-
cipagiio das importacdes causada pela aplicagio de restricdes as im-
portagoes compensaram aproximadamente o aumento dos eleitos
adversos dos choques externos sobre o balan¢o de pagamentos.

Em resposta a desaceleracdo do crescimento econdomico, adotaram-
se politicas expansionistas em 1976, que significaram um incremento
de 319, no valor real da oferta de moeda. Estas politicas foram
acompanhadas de restrigdes ainda maiores as importagdes. Como o
declinio resultante na participagio das importacdes e a diminuicio
dos efeitos adversos dos choques externos sobre o balanco de paga-
mentos reduziram consideravelmente as necessidades de financia-
mento externo liquide adicional, a Iugosldvia pdde realizar uma

acumula¢io de reservas em 1976.

Esta acumulagdo de reservas, contudo, foi temporaria, e a Tugos-
lavia teve que obter empréstimos de US$ 1,5 bilhdo em 1977 e
US§ 1,3 bilhdo em 1978, frente ao avanco dos efeitos adversos dos
choques externos sobre o balango de pagamentos, Simultaneamente,
a aceleracio da taxa de crescimento ccondmico excluiu maiores eco-
nomias nas importacdes, enquanto a substituicio de importaches
acarretada pelas limitagdes a importagio foi superada pela queda
de suas parcelas de mercados de exportacio, Fstes declinios ocorre-
ram num contexto de sobrevalorizaciio da taxa de cAmbie, maior
discriminacio contra as atividades exportadoras, expressa no prote-
cionismo em relagio 4s importagoes, e uma distribuiciio preferencial
do crédito as industrias substituidoras de imporiacdes.

Perderam-se parcelas de mercados de exportagio tanto dc bens
primarios tradicionais como de manufaturados. Nesta categoria, as
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perdas concentraram-se nos mercados dos paises desenvolvidos, onde
a participaciio das exportacdes iugoslavas diminuiu 509 entre “1972"
e 1978, Isto compara-se a um incremento da participagio de suas
exportaghes nos mercados das economias de planilicagdo centralizada.

U mau desempenho iugoslavo nos mercados dos paises desenvol-
vidos levou a um malor endividamento em mocdas conversiveis.
A participagiio da divida externa bruta elevou-se de 8% em 1973
para 187 em 1978, ao passo que a participagio do servigo da divida
bruta cresceu de 28 para 339, Crescen mais ainda a participagiio
do servico da divida bruta quando comparado com as exportagdes
de bens c¢cm termos apenas de moedas conversiveis, mus reduziu-se
au incluir, com as exportagdes de bens, as remessas de trabalhudores,
Com estes ajustes, a participaciio do servigo da divida bruta foi de
5097, em 1978, Simultaneamente, uma porcio substancial do endivi-
damento externo dirigiu-se ao investimento, aumentando sua par-
ticipagiio na despesa agregada de 2997 em 1971/73 para 309, em
1974/76 ¢ 339 cm 1977/79.

S0

5.4 — India, Chile e Uruguai

Entre os paises que seguiram politicas orientadas para o mercado
interne na Jdécada anterior, os efeitos dos choques externos sobre
o balango dc pagamentos totalizaram 29, do produto nacional bruto
na India, 59, no Uruguai e quase zero no Chile em 1974. Na
India, a razioc aumentou em 1975, diminuiu em 1976 ¢ 1977 e voltou
aproximadamente ao nivel de 1974 em 1978. Os efeitos adversos,
contude, foram mais que compensados pelo incremento das ve-
messas de trabalhadores no Oriente Médio e pela receita de turismo.

Por outro lado, os eleitos adversos dos choques externos sobre os
baiangos de pagamentos do Chile e do Uruguai aumentaram sensi-
velmente, A razfo entre estes efeitos ¢ o PNB elevouse a 109,
em 1975 no Chile e, logo apds um ligeivo declinio em 1976, aumentou
mzis nos anos seguintes, alcancando 139 em 1978. O incremento
loi inlerior no Uruguai, onde a percentagem oscilou entre 6 ¢ 79,

senclo esta a cifra correspondente ao ano de 1978,
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As experiéncias da India no tocante as politicas de incentivos
também contrastam com as dos dois paises latino-americanos, Enquan-
o ndo se fizeram mudancas substanciais no sistema de incentivos da
India, o Chile ¢ o Uruguai introduziram reformas de envergadura
durante o periodo, o que implicou redugdes substanciais da discri-
minacio contra as exportacdes, aumentos nas taxas reais de cambio
¢ de juros, redugio dos deficits orcamentirios e valorizacio do
papel das forgas de mercado em geral.

Como resposta aos choques externes sofridos em 1974, a India
adotou politicas antiintlaciondrias, ¢ houve uma queda de 149, no
valor real da oferta de moeda naquele ano. A inflagio, nio obstante,
ainda fol mais alta que a dos Estados Unidos, e nio foi compen-
sada por desvalorizagoes. A valorizagio da taxa de cambio real [rente
4o délar norte-americano contribuiu para as perdas de parcelas nos
mercados de exportagio e para a substituigio negativa dc importa-
¢Oes, cujos efeitos adversos sobre o balanco de pagamentos foram
apenas parcialmente compensados por economias nas importacoes
decorrentes da queda da taxa de crescimento econdmico, que, por
sua vez, sofreu a aplicagio de politicas antiinflaciondrias. Como
conseqiiéncia, as necessidades de financiamento externo liquido adi-
cional excederam por uma margem considerdvel os efeitos adversos
dos choques externos sobre o balanco de pagamentos.

Esta situacio persistiu nos anos seguintes, salvo 1976, quando uma
substancial desvalorizagao real levou i substitvicio de importagdes
na India. Mas o hiato efetivo de recursos foi muito inferior, passan-
do a representar um superavit de US$ 1,4 bilhdo em 1976 ¢ USH 1,9
bilhdo em 1977, devido em grande parte as remessas de trabalhadores
€ a receita de turismo. O superavit waduziu-se numa acumulagio
de reservas em 1976 (US$ 2,2 bLilhdes) e, novamente, em 1977
(US$ 2,4 bilhdes), que prosseguiu a uma taxa ligeiramente inferior
em 1978 (USS$ 1.7 bilhdo) . Embora os dados preliminares indiquem
para esse ano uma queda do superavit do hiato de recursos na Tndia
para US§ 0,4 bilhio, ela [oi parcialmente compensada pelo aumento
de doagées oficiais. A acumulagio de reservas reduziu a participagiio
da divida externa liquida de 169, em 1973 para 897 em 1978; ao
mesiio tempo, a participagio da divida externa bruta diminuiu de
17 para 149, e a participagiio do servigo da divida bruta de 27 para

157%,
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As politicas conservadoras de acumulaciio de reservas nio con-
duziram 2 aceleracio do crescimento econdmico. Contudo, as taxas
de crescimento do PNB clevaram-se um pouco em relacio ao periodo
1963/73, com um desempenho melhor da agricultura e um aumento
da poupanga domdéstica em resposta a elevagio das taxas de jwos
reais. Além disso, as medidas de liberalizagio comercial introduzidas
no [inal do periodo trouxeram wma substituicio negativa de im-
portacges.

A liberalizacdo da importagio, no entanto, limitou-se as impor-
tagdes nio-competitivas, o quc beneficiou particularmente a pro-
dugio para o mercado doméstico, pela maior disponibilidade de in-
sumos importados, enquanto que os exportadores ji dispunham
deste tipo dc privilégios. A aplicacio pritica das medidas de pro-
mogio da exportacio também continuou infestada de dificuldades
administrativas, ¢ os incentivos efetivamente outorgados distaram
muito das taxas de protecio contra importacdes, ji que os produtos
domésticos quase nio encontravam competidores estrangeiros. Em
particular, a manufatura intensiva em mio-de-obra recebeu poucos
Incentivos para exportar, embora cotresponda as vantagens compa-
rativas da Tndia. O pais, em conseqiiéncia, seguiu perdendo parcelas
de seus mercados de exportacio, especialmente de manufaturados,
cujas exportaches cairam a 709, das hipoteticamente possiveis, cal-
culadas supondo parcelas invaridveis nos mercados, em 1978,

O Chile, por outro lado, abandonou sua estratégia de orientacio
para o mercado interno a favor de uma orientagio para o exterior.
Aboliram-se todas as restricdes as importagdes, ¢ ao longo de cinco
anos as tarifas alfandegdrias foram reduzidas a 109, em junho de
1979, com a excegdo unica da industria de automoveis. As redugdes
alfandegarias fizeram parte de um pacote de politicas econdmicas,
que ainda incluia substancial desvalorizagio real, abolicio dos con-
troles de pregos, instituigio de pregos realistas para as utilidades
publicas, climinagio do deficit orcamentdrio, fixacio de taxas de
juros positivas e liberalizacio dos mercados financeiros.

O rumo da economia nos anos imediatamente subseqiientes i que-
da de Allende em setembro de 1973 foi, no entanto, [ixado pelas
politicas antiintlaciondrias do governo entdo instalado de Pinochet.
Estas medidas visavam a reducdo da taxa de inflagio, que chegou
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até H00Y, ao ano, ¢ tornaram-se amda mais severas em 1975, em
resposta 4 perda nos termos de troca sofrida pele Chile naquele
ano.

As politicas aplicadas levaram a uma queda de 159, no valo:
real da oferta de moeda em 1974 ¢ de 25%) em 1975, enguanto o
defictt orcamentdrio do governo cedeu lugar a um superavil. Nio
obstante, a continuacio da indexagio dos salirios impediu a con-
tengio da taxa de inflagio. Mcdida pelo indice ajustado de precos
ao consumidor preparado pelo Banco Mundial, a alta de precos de-
rembro-a-dezembro foi de 405%, em 1975, 3769, em 1974 e 341%
em 1975,

Com a indexacio dos saldrios, o maior peso dos ajustes for descar-
regado nos desempregados. Enquanto o PNB caiu 79, entre 1475 ¢
1975, o desemprego elevou-se de 59, da forcu de trabalho em de-
zembro de 1973 para 149, em dezembro de 1975, na regido metro-
pelitana de Santiago. A taxa caiun a 109 ¢m dezembro de 1976, mas
dai em diante reduziu-se lentamente, j4 que boa parte do cresci-
mento subseqiiente do produto nacional bruto foi obtida com o in-
cremiento da produtividade do trabalho e do capital.

O produto nacional bruto cresceu 1397 entre 1975 ¢ 1977 e 209,
de 1977 a 1978, apesar de as taxas de investimento terem ficado es-
taveis, em funcic de uma queda nas relacdes incrementais capital;
produto, Simultaneamente, a inflagio dezembro-a-dezembro caiu de
3419, em 1975 para 1749, em 1976, 639, em 1977 e 309, em 1978.
O decréscimo da taxa de crescimento da oferta de moeda fol inferior,
de mancira que foram reforcados os estoques de moeda em maios de
pessoas fisicas e juridicas,

A aplicacao das politicas acarretou aumentos substanciais na taxa
de cAmbio real, embora os cilculos baseados no indice (ajustado)
de precos ao consumidor exagere o alcance da valorizagio, por causa
da diminui¢io das margens de comercializagdo no varejo. Mesmo
assim, [oi utilizado este indice porque incorpora ajustes que com-
pensant a inflagio reprimida no comego dos anos 70, e que nio foram
feitos no indice de precos por atacado.

A desvalorizacio da taxa de cimbio real levou a um ripido au-
mento da participaciko do pais nos mercados de exportacio; a ex-
pansio resultante representou 319, do total de exportacdes em 1978.
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A expansio dos mercados foi especialmente pronunciada no caso dos
manulaturados: suas exportacoes em 1978 superaram em (rés vezes
o montante que teria sido atingido com as parcelas chilenas do mer-
cado de “1972". Tgualmente houve uma substituicio de importacdes
considerdvel, em resposta & desvalorizacio da taxa de cimbio real,
mas ela estagnou-se em 1977 ¢ posteriormente passou a diminuir,
enquanto as redugdes alfandegirias fuziam sentir seu peso sobre as
industrias substituidoras de importagdes. A economia nas importa-
¢des, associada a taxas inferiores de crescimento do PNB, tambdém
diminuiu com a aceleragio do creéscimento econdmico,

Ao mesmo tempo, os efeitos dos choques externos sobre o balango
de pagamentos aumentaram consideravelmente, exigindo financia-
mento externo liquido adicional. Nio obstante, com o aumento ri-
pido do PNB, 2 participagdo da divida externa bruta em 1978 (12%,)
apenas excedeu scu nivel de 1973, enquanto o mdximo atingido loi
de 489 em 1975, O avange foi maior ainda em termos da partici-
pagio da divida externa liquida, devido 4 acumulacio de reservas.
Por outro lado, a elevacio da participagio do servigo da divida bru-
ta, de 42% em 1973 para 599, em 1978, explica-se completamente
pelo crescente reembolso de empréstimos, contabilizado como amor-
tizacio.

Em resposta & quadruplicagio do prego do petréleo, o Uruguai
adotou politicas monetdrias antiinflaciondrias, e o valor real da olet-
ta de moeda caiu 89, de 1975 a 1974, A elevada taxa inflacionaria,
no entanto, também acarretou uma diminuicio do valor real da re-
ccita governamental, e o deficit orcamentirio aumentou, O Uruguai
igualmente deixou de desvalorizar pari passu com a inflagio, e a taxa
de cambio real frente ao délar norte-americano valorizou-se em 89,

Com a queda da taxa de cimbio real, houve pouca variagio na
participagiio das exportagdes ¢ na substitui¢io de importagdes, de
maneira que o Uruguai teve que recorrer ao endividamento externo,
mais a reducio de suas reservas, para [inanciar o crescente hiato
de recursos. No eutanto, em vez de tentar remediar sua situagio ex-
terna com uma maior deflagio da economia, o governo optou por
uma fuile en avant ao introduzir reformas que romperam com as
politicas costumeiras de décadas anteriores.
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As politicas introduzidas em julho de 1974 inclulram a eliminacio
dos controles de pregos domésticos, a eliminacio de restricoes as im-
portacdes, a redugdo de tarifas altandegdrias e a abolicio dos requi-
sitos minimos de financiamento externo para a importagio, salvo
no caso dos bens de capital. Adicionalmente, as taxas de juros foram
aumentadas, o movimento de capital estrangeiro liberalizado e o
sistema de minidesvalorizacdes ajustado para desvalorizar o peso em
[ermos reais,

A taxa de cimbio real cresced 209, em 1975, elevou-se mais ainda
em 1976 ¢ 1977 e, ndo obstante uma queda em 1978, ficou 59, acimna
do nivel de 1973 e apenas ligeiramente abaixo do nivel de “1972".
Lnquanto a abrangéncia das reducdes alfandegiarias foi limitada, as
exportagdes nao-tradicionais receberam devolucdes de tarifas, créditos
preferenciais e alivio tributdrio, reduzindo assim a discriminaciio hd
muito tempo exercida contra as exportacdes.

As medidas aplicadas impulsionaram a expansao rdpida das ex-
portagoes. Os aumentos foram especialmente grandes nas exportagdes
de manufaturados, que superaram o nfvel hipotético (calculado su-
pondo parcelas constantes nos mercados de exportacio) em mais de
trés vezes em 1978, O aperfeicoamento do sistema de incentivos, a
instituicio de taxas de juros positivas e as reducdes no deficit orca-
mentirio contribuiram, ainda, para a elevagio das relagdes incre-
mentais capital/produto, o aumento da participaciio do investimento
no PNB e, por ultimo, a aceleragiio do crescimento econdmico. O
produto nacional bruto cresceu a uma taxa média anual de 3,39
entre 1975 € 1976 e de 5,09, entre 1976 ¢ 1979, apés uma queda no
mnicio da década e uma virtual estagnagio em décadas anteriores.

Embora o aumento das importagdes decorrente da aceleracio do
crescimento tenha compensado parcialmente a maior participagio
das exportagdes e tenha havido pouca substitui¢io de importacées, o
efeito resultante das politicas econémicas domésticas foi a reducio
das necessidades de financiamento externo associadas aos choques
externos, Em conseqiiéncia, a elevagio da participagio do servico
da divida bruta, de 83% em 1973 para 369, em 1975, foi seguida
por um declinio para 259, em [977. Apesar de o aumento dos cho-
ques externos ¢ de a queda das exportagdes de carne, devida a im-

64 Pesq. Plan. Eecon. 11(1) abr. 1981



posicio de restrigdes pelo Mercado Comum, '* terem ocasionado a
elevaciio desta razio para 309 em 1978, nio se atingiu mais o nivel
de 1973

A divida externa do Urugual aumentou consideravelmente na
seqiiela da crise do petroleo, com a participagio da divida externa
bruta alcangando 169%, em 1974 e permanecendo nesse nivel nos anos
seguintes, enquanto a participa¢io da divida externa liquida caiu
de 69, em 1973 para zero em 1978,

6 — Conclusdes e avaliacio

Na média do periodo 1974/78, entre os pafses de industrializacio
recente e vias de desenvolvimento, a maior razio entre os efeitos
dos choques externos sobre o balango de pagamentos e o produto
nacional bruto foi a que se observou em Singapura (25%) . Obtém-
se a mesma percentagem ao relacionar-se os eleitos dos choques ex-
ternos ao valor médio de exportagbes e importagdes, o que da um
indicio do grau de ajustes no fluxo comercial necessdrios para com-
pensar o impacto sobre o balanco de pagamentos dos choques exter-
nos. As razdes correspondentes foram 7 e 57%, na Coréia € 7 e 199,
em Taiwan (Tabela 8).1¢

Nenhum dos paises do Extremo Oriente modificou sua estratégia
de orientagio para [ora em resposta aos choques externos e, em
conseqiiéncia, todos realizaram maiores aumnentos em suas parcelas
dos mercados de exportacio durante o periodo em consideragio.
Estes paises igualmente aumentaram seus incentivos ao investimento
e restabeleceram taxas de juros positivas, produzindo assim um in-
cremento nas taxas de poupancga e investimentos internos.

13 Com nossa metodologia, esta queda aparece como perdz de uma parcela
nos meicados de exportagies, a qual é parcialmente compensada pelos avangos
das exporta¢des ndo-tradicionais do Uruguai,

16 Deve ser lembrado que no cdleulo destas razdes o produto nacicnal bruto
¢ o valor médio das exportagbes e importagdes (valor médio do comércio) sio

expressos em precos de “1972°,
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As politicas aplicadas possibilitaram aos wés pafses orientais a
manutengio e taxas de crescimento econdmico maiores que qual-
quer outro pafs de industrializacio recente em vias de desenvolvi-
mento. Foi cste o caso, embora Taiwan e, em mcnor grau, Singapura
tenham aceito redugbes na taxa de crescimento econdémico nos anos
de 1974 e 1975, a fim de limitar seu endividamento externo e redu-
zir a taxa de inflagio.

A Coréia, por sua vez, aumentou sua dependéncia do capital es
trangeiro para manter suas altas taxas de crescimento econdmico na
seqitela dos choques externos sofridos em 1974, Em conseqiiéncia, a
divida externa coreana chegou a 259, do PNB em 1978, embora o
rapide aumento das exportagoes tornasse possivel limitar a participa-
¢do do servico da divida bruta a 209, taxa essa bem inlerior aos
niveis alcangados no inicio dos anos 70. A situacio deterjorou-se em
1979, quando cairam as exporta¢des em funcio da supervalorizacio
da taxa de cimbio ¢ de alguns grandes investimentos intensivas em
capital.

No segundo grupe de paises latino-americanos, os efeitos dos cho-
qucs externos sobre o balanco de pagamentos foram despreziveis na
Argentina e na Colémbia, que nio sofreram com o0s aumentos no
preco do petréleo. A Colémbia ainda se beneficiou da alta do preco
do caf¢. Contudo, as oportunidades oferecidas pela melhoria do
balango de pagamentos nio foram aproveitadas para acelerar a taxa
de crescimenta ccondmico. Ao contrdrio, a Colémbia deixon que
sua taxa de cambio real se valorizasse e reduziu os subsidios as ex-
portagdes, com efeitos adversos tanto nas exportacdes como na subs-
tituicio de importagdes.

O Brasil também aumentou a discriminacio contra as exportacoes
ao elevar a proteciio contra a importacio e favorecer as industrias
substituidoras de importagdes na distribuicio de créditos. Além disso,
aumetitou substancialmente seu endividamento externo com vistas 3
manutencio das altas taxas de expansio econémica frente aos efeitos
adversos dos choques externos sobre o balango de pagamentos, que
chegou a 89, do PNB e 479, do valor médio do comércio no periodo
1974/78. Nio obstante, dada a alta intensidade de capital nas induis-
trias substituidoras de importacdes, as relagdes incrementais capital/
produto ampliaram-se consideravelmente, levando a uma desacele-
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ragio do crescimento econdmico quando o Brasil deixou de apro-
veitar os créditos externos para elevar a participacio do investimento
no PNB. Simultaneamcnte, a participacio do servico da divida bruta
cresceu de 43 para 689, e a raziio entre a divida externa e o PNB
de 14 para 249, no periodo 1973/78.

A aplicaciio de politicas fiscais expansionistas levou i deterioracio
da posicio competitiva do México, que precisou de financiamento
externo muito superior aos efeitos dos choques externos sobre o
balan¢o de pagamentos, que foi equivalente, na média, a 19, do
PNB e 239 do valor médio do comércio durante o periodo em
questdo. Em conseqiiéneia, a divida externa bruta mexicana alcan-
gou 359, do PNB em 1978, ndo obstante o grande aumento das re-
ceitas petroliferas, ¢ a participagio do servico da divida bruta supe-
rou 100%. Ao mesmo tempo, com a queda da participacio das
exportagoes (nio-petroliteras) e com a substituicio negativa de im-
portagbes, a taxa de crescimento econémico niio voltou aos niveis
de 1963/73, e todo crescimento significou um alto custo em termos
de investimento, jd4 que a relagio incremental capital /produto quase
dobrou depois de 1973.

Na Argentina, as politicas expansionistas produziram altas taxas
inflaciondrias, uma ver que a resisténcia dos sindicatos e outros
grupos 4 queda de suas rendas reais gerou uma espiral saldrios-pre-
¢os. A aceleragio inflaciondria, por sua ves, causou um deslocamento
considerdvel, e a taxa de crescimento econdmico caiu de 4,79, em
1963/73 para L29% em 1973/79. No cntanto, a economia em impor-
tagbes, devida a taxas inferiores de crescimento do PNB e aos cho-
ques externos favoraveis no fim do petriodo, produrzin uma acumu-
lagio de reservas que facilitou a introducio de reformas econémicas
em derembro de 1978,

No terceiro grupo de paises, os efeitos dos choques externos sobre
o balan¢o de pagamcntos foi equivalente a uma meédia de 1297 do
PNB nos anos de 1974/78 em Israel e 89, na lugoslivia; as razées
correspondentes em relagiio ao valor médio do comércio foram de
57 e 749, respectivamente. Em resposta a esses choques, lsrael e,
particularmente, lugosldvia ampliaram a discriminacio contra as
exportagoes através de um maior protecionismo em relacio as im-
portagdes, e assim viram diminuir suas parcelas nos mercados de
€xportagio,
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Durante boa parte desse periodo, Israel aplicou politicas antiintla-
ciondrias ¢ deixou valorizar-se a taxa de cimbio, produzindo uma
queda da taxa de crescimento de 8,29 em 1963/73 para 2,39, em
1973/79. Enquanto a desvalorizacio da taxa de cimbio no {im do
periodo trouxe uma expansio das exportacdes ¢ do PNB, isto rea-
lizou-se ac preco de uma aceleracio inflaciondria. Adicionalmente, a
participagio da divida externa bruta no PNB elevou-se de 5497 em
1973 para 829 em 1978, e a participagdo do servigo da divida bruta
manteve-se abaixo de 409, apenas porque Israel podia obter emprés-
timos a longo prazo nos Estados Unidos.

Na Tugoslavia, a participacio da divida externa bruta subiu de
§ para 18%, e a do servico da divida bruta de 28 para 339, entre
1973 e 1978. Boa parte da entrada de capitais destinou-se ao inves-
timento, permitindo a manutencio de taxas relativamente altas de
crescimento do PNB (5,79, entre 1973 e 1979), O mau desempenho
das exportacdes iugoslavas nos mercados dos paises desenvolvidos,
no entanto, cria perigos para o futuro, e a eliciéncia de alguns dos
investimentos intensivos em capital substituidores de importacses
¢ duvidosa,

A média dos efeitos dos choques externos sobre o balango de pa-
gamentos da Tndia, como percentagem do PNB, foi de 29, no pe-
riodo 1974/78 e 499 como percentagem do valor médio de seu co-
mércio, mas estes eleitos foram compensados em grande medida por
ganhos derivados das remessas de trabalhadores e do turismo. Em
contraste, os efeitos adversos dos choques externos sobre o balanco
de pagamentos chegaram a 8%, do PNB e 619, do valor médio do
comércio no Chile e 6 e 629, respectivamente, no Uruguai. En-
guanto os dois paises latino-americanos adotaram politicas orienta-
das para fora em resposta aos choques, a India nio modificou subs-
tancialmente seu sistema de incentivos e optou pela acumulacio de
reservas. Em conseqiiéncia, experimentou perdas adicionais em suas
parcelas nos mercados de exportagio, e a taxa de crescimento do
PNB nio excedeu substancialmente o nivel registrado na década
anterior, apesar do melhor desempenho da agricultura e da elevacio
da poupanca interna,

A guinada 4 orientagiio para fora [oi realizada com severas politicas
antiinflaciongrias no Chile, o que nio ocorren no Uruguai, onde as
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redugdes alfandegdrias também [oram aplicadas mais lentamente. Os
efeitos destas diferencas aparecem nas tendéncias do crescimento eco-
némico dos dois pafses: no Chile, uma taxa média de crescimento do
PNB de 1,69, entre 1971 e 1973 foi seguida de uma queda de 2,49,
entre 1973 ¢ 1976 e um aumento de 9,09, entre 1976 e 1979; no
Uruguai, as taxas correspondentes foram de —1,5, 5,3 ¢ 5,09, respec-

tivamente,

A aceleragio do crescimento econdmico foi associada nos dois
paises a uma queda substancial das relagdes incrementais capital/
produto. Eles também experimentaram uma queda na razio entre
a divida externa liquida, descontadas as reservas acumuladas, e o
PNDB. Finalmente, a participagio do servico da divida bruta decres-
ceut no Uruguai enquanto o incremento desta razio no Chile explica-
se pelo reembolso de empréstimos externos, contabilizado como
amortizagses.

Os resultados do estudo indicam as vantagens de politicas orienta-
das para fora em termos do desempenho das exportacdes e do cres-
cimento econdmico, {rente a choques cxternos. Os paises que apli-
caram este tipo de politicas aumentaram sua participacio nos merca-
dos de exportagio, enquanto se reduziram as parcelas dos pafses
caractcrizados por uma orientacfio voltada para o mercado interno
(Tabela 8) .17 A utilizagdo da promocio de exportacdes em resposta
a choques externos, por outro lado, favoreceu o crescimento econd-

mico.

No grupo de 12 paises de industrializacio recente em vias de de-
senvolvimento, o coeficiente de correlacio entre o grau de utilizacio
da promogio de exporiagées (definido como a razie entre o incre-
menta da exportagio, associado a wma maior participagiiv nos merca-
dos de exportaglo, e os efeitos dos choques externos sobre o balanco
de pagamentos) e a taxa de crescimento do PNB foi de 0,50 no pe-

1T A tunica excecio foi o Brasil, que aumentou a participagiko das exportu-
¢des, ndo obstante a intensificacfio da discriminagio anticxportadora ¢ do pro-
tecionismo cm relacio as importagdes. No entanto, a parlicipacic das exportacdes
diminuiu no final do periodo, e védrias firmas industriais ficaram sujeitas a
ohrigacdes contratuais de exportacio, levando a cxportacdes abaixo do custo.

70 Pesq. Plan, Econ, 1I{I} abr. 1981



riodo 1973/79. 1% O resultado ¢ significativo estatisticamente ao nivel
de 19,10

Reduzse o grau de correlagio entre as duas varidveis pelo fato de
que no Chile e no Uruguai, que adotaram politicas orientarlas para
fora durante o periodo em consideraciio, os efeitos favordveis destas
politicas sobre o crescimento econdmico foram retardados. Para
compensar este lapso, o grau de utilizagio da promocio de exporta-
¢bes cm resposta a choques externos também foi correlacionado a
taxa de crescimento do PNB no periodo 1975/79; o coeficiente de
correlacio de Spearman registrado, neste caso, foi de 0,72.

A experiéncia favoravel dos paises que aplicaram estratégias de
desenvolvimento orientadas para fora sio explicdveis pelo uso efi-
ciente de recursos e pela ripida transformacio tecnoldgica no con-
texto deste tipo de estratégia, que outorga o mesmo nivel de incen-
tivos &s exportagdes e a substituicio de importagdzs, Esta afirmagio
apoia-se na alta correlagio constatada entre o grau de utilizacio da
promocio de exportagdes e a relagio incremental capital/vroduto.
Ao empregar a reciproca da relagio incremental capital/produto
em nossos cilculos, o coeficiente de corrclagiio de Spearman entre as
duas varidveis foi de 0,75 no periodo 1975/79. Obtém-se praticamen-
te o mesmo resultado — um coeliciente de 0,77 — ao empregar as
relaces incrementais capital/produto para o perfodo 1975/79, para
deixar margem & possibilidade de retardamento na efectivacio do
ajuste,

O efeito retardante, no entanto, afeta os resultados quandeo se
trata de explicar as diferencas entre os paises das taxas dc cresci-
nento do PNB em termos da relacio incremental capital/produto e
a participagio da poupanca interna, Assim, substituindo os dados

18 Os choques cxternos e as razdes entre as politicas de resposta e s chiogques
externos, gque compreendem o financiamento externo liquido ad’cional, o incre-
mento da participacio cm mercades de exportacio, a substituicio de importagdes
e a contragdo da taxa de crescimento econdmico, sio médias para os anos de
1974/78, calculadas numa base de 1971/73. Os dados pertinentes sio aprescntados
na Tabela 8.

19 Extrapolando o valor da significacfo estatistica caleulada para 10 obser-
vacdes, um coeficiente de correlagio de Spearman igual ou superior a 0,29 sera
significative ao nivel de 19, no caso de 12 observagGes.
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de 1973/79 pelos de 1975/79, o coeficiente de correlagio de Spearman
aumenta de 0,43 para 0,82, ao correlacionar a reciproca da relacio
incremental capital/produto, e diminui de 0,59 para 0,46, ao corre-
lacionar a participagiio da poupanca interna a taxa de crescimento
do PNB.20 Os resultados para os anos de 1975/79 correspondem
cstreitamente a cdlculos para o periodo 1960/78 [eitos com uma
amostra de 113 paises onde foram obtidos coeficientes de correlacio
de 0,72 e 0,40 nos dois casos, respectivamente, 1

A fim de separar os efeitos da relacio incremental capital / produto
daqueles da participagio da poupanca interna sobre o crescimento
econdmico, foram aplicadas ainda técnicas de regressio miltipla.
Os resultados apresentados nas equagdes (9) e (10) indicam que
a taxa de crescimento econémico ¢ aletada por ambas as varidveis,
que sdo altamente significativas em termos estatisticos e explicam
aproximadamente 809, das varia¢des de um pais a outro na taxa
de crescimento do PNB.*? E igualmente cvidente que, numa com-
paracgio entre virios paises, um aumento de 109, na reciproca da
relagio incremental capital/produto associa-se a um incremento de
9-109 na taxa de crescimento do PNB, e que um incremento de 10%
fnia participagio da poupanga interna associa-se a outro de 3-47
na taxa de crescimento do PNB:

1973179: logy = 1,806 1 0972 logv/I 4+ 0,385 log §/Y
(2,594)  (1.866) (1,973) )
R = 0,782

1975179: logy = 1,935 4 0,852 log y/I 4 0,311 log §Y
(4,145 (7,454) (2,157) (10)
R = 0,872

20 Os resultados nio sfo afetados apreciavelmente se se usa no cilculo a
participacio do investimento interno bruto, on a do investimento fixo interno
bruto, em vez da participaciio da poupanca interna. (Os dados sobre a partici-
pagio do investimento na despesa agregada sio apresentados na Tabela 7).

21 Aichal Hopkins e Ralph van der Hooven, “BRasic Needs: an Econom'c
Theory” (Gencbra: International Lalor Office, agosto de 1980), mimeo.

22 Significado dos simbolos: ¥ = taxa média anual de crescimento dn PNB:
{ — investimento interno brute; §;¥ — participacio da poupanca intcrna hruta;
os valores ¢ sio mostrados entre parénieses.
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A importincia das opgdes entre politicas ¢ adicionalmente de-
monstrada pela auséncia de uma correlagio negativa entre os efeitos
dos choques externos sobre o balango de pagamentos, expressos como
fracio do PNB, e a taxa de crescimento econdmico. Alids, a corre-
lacio entre as duas varidveis foi ligeiramente positiva (0,19), sendo
significativa estatisticamente ao nivel de 109, o que ¢ compativel
com a hipdtese de que os choques externos induziram ao melhora-

mento de politicas, como foi o caso no Chile e no Uruguai.

Nio houve relagio estatistica signilicativa entre a dependéncia no
tinanciamento externo liquido adicional em resposta aos choques
externos e a taxa de crescimento do PNB, com o coeliciente de cor-
relagio de Spearman entre as duas varidveis sendo 0,09, O resuita-
do reflete o fato de que os efeitos do endividamento externo sobre
o crescimento econdémico dependem do aproveitamento dos emprés-
timos externos. No Brasil, por exemplo, onde tal financiamento foi
principalmente destinado ao aumento dos niveis de consumo e 20
investimento em industrias substituidoras de importagoes de alto
custo, a taxa de crescimento diminuia enquanto a divida externa
aumentava,

Simultaneamente, o servigo da divida externa implica um custo
para a economia nacional, reduzindo, ceteris paribus, a taxa de cres-
cimento econémico. De {ato, nos 12 paises de industrializacio re-
cente em vias de desenvolvimento, a correlacio entre a participacio
do servigo da divida bruta e a taxa de crescimento do PNB, medida
pelo coeficiente de correlagio de Spearman, foi de —0,60 durante
o periodo 1975/79.

A experiéncia dos paises de industrializacio recente em vias de
desenvolvimento durante o periodo em consideracio também fornece
evidéncia sobre a sensibilidade das exportaches e da substituicio de
importagdes a variacdes nas taxas de cimbio reais, e sobre os efeitos
de variagdes nas taxas de juros reais e nos incentivos ao investimento
sobre a poupanca interna ¢ o investimento. Parece-nos ainda que
a supervalorizagio das taxas de cambio ¢ a manutenclo de taxas de
juros reais negativas, assim como os grandes deficits or¢amentérios
produtores de uma aceleracao intlaciondria, tendem a deprimir a
taxa de atividade econdmica.

Os Paises em Desenvolvimento apds a Crise do Peirdleo
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Estes resultados acarretam implicagdes para as medidas politicas
a serem adotadas em resposta aos recentes aumentos do preco do
petroleo. Indicam, em primeiro lugar, a necessidade de diminuir a
discriminacio no sistemma de incentivos, que prejudica as exportacdes
e favorece a substituigio de importacdes. Indicam ainda a neccessi-
dade de manter taxas de cdmbio e de juros realistas, limitar o deficit
or¢amentirio e evitar o uso dos empréstimos estrangeiros no awmen-
to do consumo e dos investimentos em industrias que nio correspon-
dem & vantagem comparativa do pafs. Em termos mais gerais, os re-
sultados sugerem a necessidade de reduzir as distor¢aes nos mercados
de fatores e produtos e de aumentar o uso do mecanismo de mercado.

(Originais vecebidos em fevereiro de 1981)
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