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INTRODUQAO 

Os pafses em desenvolvimento nao per- 

tencentes a OPEP sofreram cheques de mag- 

nitude consideravel apos 1973. No pen'odo 

1973-78, estes choques inclui'ram a quadru- 

plicapao dos precos do petroleo, que se ma- 

terializou em 1974, e a recessao mundial de 

1974-75, seguida por uma recuperagao rela- 

tivamente lenta. Os choques externos afeta- 

ram adversamente o balance de pagamentos 

dos pai'ses aqui considerados, atraves da dete 

rioragao de seus termos de troca e por meio 

da desaceleracao no crescimento da deman- 

da externa por seus produtos de exportapao. 

Os pafses em desenvolvimento nao per- 

tencentes a OPEP adotaram diversas polfti- 

cas em resposta a esses choques externos, co- 

mo, por exemplo, financiamento externo 
adicional, promocao de exportacoes, subs- 

tituicao de importacoes, ou ainda redupao 

da taxa de crescimento economico. 

Este artigo examina o impacto economi- 

co dos choques externos e das polfticas ado- 
tadas em resposta a esses choques em tres 
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pafses latino-americanos (Brasil, Mexico e 
Uruguai), durante o perfodo 1973-78. Bra- 

sil e Uruguai sao casos tfpicos de pafses que 
sofreram as consequencias dos aumentos 

nos precos do petroleo, mas diferiam quan- 

to as suas reacoes de polfticas economicas. 

Ao mesmo tempo, os termos de troca de- 
terioraram-se bem menos no caso do Mexi- 

co, que comecou a exportar quantidades 

crescentes de petroleo a partir de 1977. 

Por outro lado, a escolha do ano 1978 co- 

mo fim desse perfodo permite-nos distin- 

guir os efeitos dos dois choques do petro- 

leo, tratando-se o segundo da aproximada 

duplicacao dos precos do petroleo em 1979. 

A secao 1 do artigo descreve o esquema 

analftico utilizado para estimar os efeitos 

dos choques externos sobre o balanco de 

pagamentos, e das polfticas adotadas em res- 

posta aos mesmos, fazendo-se consideracoes 

adicionais sobre o tratamento de choques in- 

ternes. Com base nesse esquema, a secao 2 

apresenta as estimativas feitas para os tres 

pafses mencionados. Finalmente, a secao 3 

considera as polfticas economicas adotadas 
e as relaciona aos resultados obtidos. As for- 

mulas mais importantes estao listadas no 

Anexo. 
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CHOQUES EXTERNOS 

1. OS EFE1TOS DOS CHOQUES 

EXTERNOS SOBRE O BALANCO 

DE PAGAMENTO E DAS 

POLITICAS ADOTADAS EM 

RESPOSTA A ESTE CHOQUES: 

QUADRO ANALItlCO 

Cheques externos 

Os efeitos dos cheques externos sobre o 

balango de pagamentos dos pafses em estu- 

do foram estimados postulando-se uma situa- 

cao que teria ocorrido na ausencia desses 

cheques. Procedendo-se dessa forma, tratou- 

se separadamente da deteriorapao dos ter- 

mos de troca (efeitos nos termos de troca) e 

a desaceleragao no crescimento da demanda 

externa pelas exportapoes (efeitos no volu- 

me exportado)( 1 > dos paises em questao. 

Efeitos nos termos de troca 

Para estimar os efeitos dos cheques ex- 

ternos nos termos de troca, foi tomada como 

base a media dos anos 1971-73. Pode-se 

objetar que, devido aos efeitos do boom 

mondial de 1972-73, os termos de troca dos 

pai'ses em desenvolvimento eram particular- 

mente favoraveis em 1971-73. Todavia, as 

diferencas sao pequenas com relapao aos 

anos 60, e os termos de troca dos pai'ses em 

desenvolvimento em 1971-73 eram de fato 

ligeiramente menos favoraveis que nos 

anos60<2). se excluirmos combusti'veis, cu- 

jos precos comecaram a subir no final de 

1973. 

Ao fazermos as estimativas, as mudanpas 

(1) Ao longo de todo o artigo, "exportapoes" re- 
fere-se a mercadorias exportadas avaliadas a 
prepos FOB e "importapoes" refere-se a mer- 
cadorias importadas avaliadas a prepos GIF 

(2) Os numeros-mdices divulgados em NAQOES 
UN I DAS, Monthly Bulletin of Statistics (De- 
cember 1971 e June 1977) sao 103, incluindo 
combustfveis, e 93, excluindo-os, em 1971-73, 
com base 1970; as madias correspondentes pa- 
ra o pen'odo 1961/70 sao 101 e 98, respecti- 
vamente. 

nos termos de troca relativamente ao pen'o- 

do base 1971-73 foram atribui'dasa cheques 

externos. A hipotese subjacente e que o pai's 

em questao e um "tomador de prepos" nos 

mercados mundiais. Tal hipotese aplica-se, 

grosso modo, as exportapoes principais dos 

tres pai'ses em estudo, sendo o cafe no Bra- 

sil a mais importante excecao. Nao obstante, 

na ausencia de um modelo exph'cito para o 

mercado mundial de cafe, a hipotese foi uti- 

lizada tambem neste caso. 

Os efeitos nos termos de troca foram cal- 

culados reavaliando-se as importapoes e ex- 

portapoes aos prepos medios dos anos 1971- 

73 (abreviadamente "1972"), e calculando a 

diferenpa entre os valores a preposcorrenfes 

e os valores a prepos constantes deste modo 

obtidos. Eles foram, ademais, decompostos 

num puro efeito termos de troca, calculado 

sob a hipotese de comercio exterior equili- 

brado em relacao aos precos de "1972", e 

nos efeitos de um aumento nos prepos das 

importapoes sobre o comercio desequilibra- 

do (o deficit ou superavit na balanpa comer- 

cial estimada a prepos de "1972")l3). 

Com o objetivo de indicar o impact© 

da quadruplicapao dos prepos do petroleo 

sobre os termos de troca, os efeitos de mu- 

danpas nos prepos das importapoes de com- 

busti'veis sobre o balanpo de pagamentos sao 

apresentados separadamente dos efeitos de 

mudanpas nos prepos de outras importapoes. 

Para o item exportapoes, distinguimos as 

exportapoes primarias tradicionais^. toma- 

(3) For exemplo, se os prepos das importapoes e 
exportapoes elevaram-se em 50% e 40%, res- 
pectivamente, entre "1972" e 1978, e as im- 
portapoes e exportapoes avaliadas a prepos de 
"1972" foram 220 milhoes de ddlares e 200 
milhoes de dblares, o efeito termos de troca 
estimado sera de 30 milhoes de ddlares, sendo 
o (puro) efeito termos de troca, para comer- 
cio equilibrado, igual a 20 milhoes de ddlares, 
e, para o comercio desequilibrado, igual a 10 
milhoes de dblares (para as formulas relevan- 
tes veja o Anexo), 

(4) As exportapoes tradicionais foram definidas 
para incluir todas as mercadorias que respon- 
deram por, pelo menos, 1,5% das exportapoes 
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das individualmente, combusti'veis, exporta- 

goes de bens primarios nao tradlcionais que 

nao combusti'veis e bens manufaturados. 

Efeitos no volume exportado 

O valor de tendencia das exportagoes 

que teria ocorrido na ausencla de cheques 

externos foi estimado sob a hipotese de que 

as exportagoes mundiais dos produtos pri- 

maries tradicionais do pafs, considerados 

individualmente, a de combusti'veis, a de 

produtos primaries nac tradicionais que nao 

combusti'veis, e a de bens manufaturados dos 

pai'ses em desenvolvimento, cresceram a mes- 

ma taxa que na decada anterior, e que o pai's 

em questao manteve sua parcela de merca- 

do de "1972" nestas exportagoes. A hipo- 

tese subjacente e que um pai's em desenvolvi- 

mento compete, por suas exportagoes pri- 

marias tradicionais, com todos os ofertantes 

das mesmas no mercado mondial, enquanto 

que suas exportagoes nao tradicionais com- 

petem com aquelas de outros pai'ses em de- 

senvolvimento. 

Os efeitos de mudangas na demanda 

externa foram derivados como a diferenga 

entre o valor de tendencia das exportagoes 

e o valor hipotetico das exportagoes, ambos 

estimados aos pregos de "1972". As expor- 

tagoes hipoteticas foram calculadas sob su- 

posigoes de que as exposigdes de produtos 

primarios tradicionais do pai's cresceram a 

mesma taxa que as exportagoes mundiais, e 
que suas exportagoes de combusti'veis, de 

produtos primarios tradicionais que nao 

combusti'veis, e de bens manufaturados cres- 

ceram a mesma taxa que as exportagoes dos 

pai'ses em desenvolvimento, entre "1972" e 

de mercadorias do pai's em 1971-73. Os bens 
manufaturados foram definidos como catego- 
rias SITC* 5 a 8, menos 68; combusti'veis co- 
mo categorias SITC 3; produtos primaries de 
exportapao nao tradicionais que nao combus- 
ti'veis incluem o restante. 

N.T.; Standard International Trade Classification 
ou, em portugues, Classificagao Uniforme 
do Com&rcio Internacional. 

1978. Isto novamente reflete a hipotese de 

que o pai's manteve sua parcela de mercado 

de "1972" durante o pen'odo em considera- 

gao. 

No caso das exportagoes de manufatu- 

rados, distinguimos, ademais, os efeitos de 

taxas mais baixas de crescimento do PNB 

extern©, dos efeitos de mudangas na elasti- 

cidade-renda da demanda externa por im- 

portagoes, tornados para refletir os efeitos 

da poli'tica comercial adotada nos pai'ses im- 

portadores. Para este proposito, calculamos 

o valor das exportagoes a pregos constantes, 

que seria obtido se a elasticidade-renda da 

demanda externa por importagoes tivesse 

permanecido igual a do pen'odo 1963-73 e o 

pai's em questao tivesse mantido sua parcela 

de "1972" nessas exportagoes. 

A diferenga entre este valor das expor- 

tagoes supondo e/as ticida de- renda - cons tan- 

te e o valor de tendencia das exportagoes 

foi tomada para refletir os efeitos do declf- 

nio nas taxas de crescimento do PNB no ex- 

terior, enquanto que a diferenga entre o va- 

lor hipotetico das exportagoes e o valor das 

exportagoes supondo efasticidade-renda-cons- 

tante fo] utilizada para expressar os efeitos 
de modif icagoes na elasticidade-renda da de- 

manda externa, por importagoes. Calculos 

distintos foram realizados para as exporta- 

goes do pai's com economias desenvolvidas, 
em desenvolvimento e com economias cen- 

tralmente planejadas. 

Polfticas adotadas; resposta 

aos choques externos 

Financiamento externo liquido adicional 

Entre as poh'ticas escolhidas para fazer 

frente aos choques externos, o volume de fi- 
nanciamento externo adicional foi estimado 

como a diferenga entre o hiato efetivo de 

recursos e o valor de tendencia do hiato de 

recursos. Este ultimo foi computado sob a 

hipotese de que as tendencias passadas no 

valor das importagoes e das exportagoes a 

pregos constantes se mantiveram e os pregos 

das importagoes e exportagoes permanece- 

ram inalterados, tomando-se, ademais, o ba- 
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lanpo Ifquido efetivo de servipos* e trans- 

ferencias privadas como um dado. Tal pro- 

cedimento supoe que, na obten<?ao de recur- 

sos externos adicionais, os pafses em questao 

nao foram restringidos pelas limitapoes a to- 

mada de emprestimo no exterior. Esta hipo- 

tese nao exclui a possibilidade de que em- 

prestlmos crescentes ocorreram a taxas de 

juros mais eievadas. 

Prom09ao de exportapdes 

Os efeitos da promo<?ao de exportapoes 

foram representados por a Iterances nas 

exportagoes associadas a alteragoes da par- 

cela do mercado que tinha o pafs em "1972" 

Isto foi feito tomando a diferenga entre o va- 

lor efetivo e o valor hipotetico das exporta- 

goes, a pregos constantes. Calculos distintos 

foram feitos para produtos primaries tradi- 

cionais tornados individualmente, combustC- 

veis, produtos primaries tradicionais que nao 

combusti'veis e bens manufaturados. 

Substituigao de importagoes 

A substituigao de importagoes e definida 

como as importagoes poupadas associadas a 

uma queda, no pafs, na elasticidade-renda da 

demanda por importagoes. Isto impos tomar 

a diferenga entre os valores hipoteticos e efe- 

tivos das importagoes a pregos constantes, 

onde o primeiro foi derivado pela combina- 

gao das taxas efetivas de crescimento do 

PBN com a elasticidade-renda da demanda 

por importagoes estimada para o perfodo 

1963-73. Calculos separados foram feitos pa- 

ra importagoes de combusti'veis e importa- 

goes de nao combusti'veis. 

Taxas de crescimento economico 

decrescentes 

Os efeitos sobre as importagoes das taxas 

de crescimento economico mais baixas no 

* Nota do tradutor: Ao longo de todo o artigo, a 
expressao non-factor services foi traduzida sim- 
plesmente por servigos. 

pafs em questao foram estimados como a 

diferenga entre os valores a pregos constan- 

tes das importagoes, calculados para as ta- 

xas de crescimento do PNB observadas no 

pen'odo 1963-73 (o valor de tendencia das 

importagoes), e para as taxas efetivas de cres- 

cimento do PNB observadas durante o pen'o- 

do em consideragao (o valor hipotetico das 

importagoes), aplicando-se elasticidade-renda 

da demanda por importagoes estimada para 

o pen'odo 1963-73 nos dois casos. Novamen- 

te, calculos em separado foram feitos para 

importagoes de combusti'veis e nao combus- 

ti'veis. 

Deve-se observar, todavia, que mudangas 

na participagao nos mercados de exportagao 

e na taxa de crescimento economico podem 

ter sido resultado de circunstancias fora do 

controle do pai's. Um decrescimo (acresci- 

mo) na participagao do pai's nos mercados 

de exportagao pode ter ocorrido por causa 

de uma aceleragao (desaceleragao) das ex- 

portagoes por ofertantes concorrentes. Por 

sua vez, uma queda na demanda externa por 

produtos de exportagao do pai's pode ter 

contribui'do para um declmio na sua taxa 

de crescimento economico. 

Modificagoes na participagao nos merca- 

dos de exportagao, na demanda por importa- 

goes e na taxa de crescimento economico 

tambem podem ser resultado de eventos in- 

ternes. Em particular, mudangas na poh'ti- 

ca econdmica domestica podem ter ocorri- 

do independentemente de cheques exter- 

nos e podem elas proprias constituir um che- 

que "interno" A metodologia aplicada nao 

permite separar os efeitos de modificagoes 

na poh'tica economica, tomada em respos- 

ta a cheques externos, sobre o balango de 

pagamentos dos efeitos de modificagoes au- 

tonomas na poh'tica economica domestica; 

tais distingoes necessariamente tornam-se 

uma questao interpretativa. 

As estimativas mencionadas neste arti- 

go foram realizadas para os anos 1974 a 

1978, tornados isoladamente^5). As medias 

(5) Estimativas dos efeitos no balango de paga- 
mentos pertinentes a anos isolados sao apre- 
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para o pen'odo 1974-78 tamb^m sao apre- 

sentadas. Isto permite considerar as modifi- 

capoes ao longo do tempo e indicar os resul- 

tados para o pen'odo complete. 

2. OS EFEITOS SOBRE O 

BALANQO DE PAGAMENTOS 
DE CHOQUES EXTERNOS 

E DAS RESPOSTAS DE 

POLlTlCA ECONOMICA 

A T a bela 1 apresenta os efeitos estimados 

dos choques externos e das poli'ticas adota- 

das em resposta a estes choques sobre o ba- 

lanpo de pagamentos nos tres pai'ses em estu- 

do. Os efeitos estimados sobre o baianpo de 

pagamentos foram, ademais, relacionados as 

exportapoes, importapoes, a media das ex- 

portapoes e importapoes, e ao PNB, tudo ex- 

press© em prepos de "1972" 

Estimativas mais minuciosas sao apresen- 

tadas no Apendice a Tabela 1. O Apendice a 

Tabela 2 desagrega os efeitos da demanda ex- 

terna sobre a exportapao de manufaturados 

do Brasil. Os apendices as tabelas 3 e 4 mos- 
tram em que medida as exportapoes foram 

inferiores ao esperado, devido a desacelera- 
pao do crescimento da demanda externa, e 

mostram os ganhos (perdas) resuitantes de 

aumentos (decrescimos) na participapao nos 

mercados de exportapao, para as diversas ca- 

tegorias de mercadorias e para exportapoes 

primaries tradicionais, respectivamente. O 

Apendice a Tabela 3 tambem preve informa- 

pao sobre a magnitude da substituipao #de 

importapoes e sobre o declmio das importa- 
poes devido a desacelerapao da taxa de cres- 

cimento economic©, tanto para combusti'- 

veis quanto para nao combusti'veis. 

Choques externos 

Efeitos nos termos de troca 

Dos tres pai'ses em estudo, o Brasil e o 

sentadas numa base "1972". As alteragoes en- 
tre anos isolados podem ser derivadas pela di- 
ferenga entre as estimativas registradas para os 
anos consecutivos. 

Uruguai sofreram uma deteriorapao subs- 

tancial de seus termos de troca em 1974, 

chegando a cerca de 50% do valor medio de 

suas exportapoes e importapoes naquele ano. 

A quadruplicapao dos prepos do petroleo foi 

o principal fator destas modificapoes, en- 

quanto que os aumentos nos prepos das im- 

portapoes e exportapoes de mercadorias que 

nao o petroleo estavam quase em equih'brio. 

Ao mesmo tempo, dada a participapao 

mais elevada do com^rcio externo no Uru- 

guai, a razao entre a perda nos termos de tro- 

ca e o PNB foi maior (4,1 %) do que no Brasil 

(3,3%). E, com o prepo de sua mais impor- 

tante exportapao tradicional, a carne bovi- 

naf declinando ap6s 1974, os termos de tro- 

ca do Uruguai deterioraram-se adicionalmen- 

te nos anos subseqiientes. A perda nos ter- 

mos de troca alcanpou um pico, chegando a 

63,9% do valor medio das exportapoes e im- 

portapoes e a 6,4% do PNB em 1977; as ra- 

zdes correspondentes foram 55,8% e 5,4% 

no perfodo 1974-78, em m6dia. Como indi- 

cado no Apdndice a Tabela 1, a perda esti- 

mada nos termos de troca foi ainda maior, se 

calculada sob a hipotese de com^rcio equi- 

librado a prepos de "1972" uma vez que o 

Uruguai teve um superavit comercial cres- 

cente em termos destes prepos. 

O Brasil beneficiou-se de aumentos nos 

prepos de suas exportapoes de cafe e soja 

apos 1974. Os prepos das exportapoes eram 

os mais favoraveis em 1977. quando a perda 

nos termos de troca em relapao a "1972" 

foi 13,3% do valor medio das exportapoes 

e importapoes e 0,7% do PNB. Os termos de 

troca deterioraram-se novamente em 1978, 

com a perda resultante totalizando 31,3% 

do valor medio das exportapoes e importa- 

poes e 1,7% do PNB; estas razoes represen- 

taram em media 38,2% e 2,2%, respecti- 

vamente, durante o pen'odo 1974-78. Cer- 
ca da metade da perda resultante dos efeitos 

nos termos de troca reflete o impacto dos 

prepos mais altos das importapoes sobre o 

deficit comercial do Brasil, estimado a pre- 

pos de "1972". 

O Mexico importou apenas uma peque- 

na quantidade de petroleo, mesmo antes 
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da descoberta de grandes depositos desse 

combustfvel em meados dos anos 70. Corres- 

pondentemente, ele sofreu uma perda nos 

termos de troca menor que a do Brasil e do 

Uruguai em 1974, totalizando 23,5% do 

valor medio das exportapoes e importapoes 

e 1,4% do PNB. Apos uma deteriorapao tem- 

poraria em 1975, a situapao melhorou nos 

anos subseqiientes, resultado, principalmen- 

te, dos benef fcios que o Mexico derlvou dos 

prepos mais elevados de suas exportapoes 

crescentes de petroleo. Por volta de 1977. 

este pai's desfrutou de urn ganho li'quido 

devido a alterapoes nos termos de troca, 

embora isto tenha originado pequena perda 

em 1978, quando os prepos das importapoes 

elevaram-se rapidamente. A perda nos ter- 

mos de troca foi de 15,1% do valor do co- 

mercio e 0,8% do PNB em 1974-78, em 

media, deveu-se ao impacto dos prepos cres- 

centes das importapoes sobre o deficit 

comercial do Mexico, estimado a prepos de 

"1972" uma vez que o efeito "puro" 

nos termos de troca, calculado sob a hipote- 
se de com6rcio equilibrado em termos dos 

prepos de "1972" era favoravel. 

Efeitos no volume exportado 

Em 1974, os efeitos no volume expor- 

tado, calculados a prepos de "1972", foram 

muito menores do que os efeitos nos termos 

de troca em todos os tres pai'ses. Supondo 

que a participapao nos mercados de exporta- 

pao nao se modificou, a nao correspon- 

dencia das exportapoes ao esperado, resul- 

tante da desacelerapao no crescimento da 

demanda externa, foi igual a 3,4% do valor 

das exportapoes no Brasil, 5,2% no Mexi- 

co e 12,3% no Uruguai. No mesmo ano, 

a razao entre as exportapoes frustradas e 

o PNB foi de 0,2% no Brasil e no Mexico 

e 1% no Uruguai. 

As diferenpas observadas entre pai'ses 
em termos de exportapoes frustradas sao 

expiicadas pela diferenpa na composipao 

da cesta de bens exportada. 0 Brasil e, em 

particular, o Mexico beneficiaram-se de 

uma parcela relativamente alta de bens ma- 

nufaturados entre suas exportapoes (18% e 

41% em "1972"), cuja demanda externa 

continuou a crescer em 1974. Mas, enquanto 

o Mexico era afetado adversamente por um 

dech'nio nas exportapoes mundiais de gado, 

os efeitos desfavoraveis da recessao mundial 

sobre as exportapoes do Brasil foram atenua- 

dos por uma demanda relativamente forte 

por torta de linhapa, oleo de sementes e 

minerio de ferro. Finalmente, os bens ma- 

nufaturados responderam por uma pequena 

fracao das exportapoes do Uruguai (9%), 

que tambem sofreu as consequencias adver- 

sas de um declmio da demanda externa 

por la. 

Nos anos que se seguiram, a demanda 

por exportapoes do Brasil e do Mexico 

igualou-se, de modo geral, ao ciclo de ne- 

gocios mundial, com um volume exportado 

menor do que o esperado em 1975 e 1977 e 

ganhos em 1976<6K Ao mesmo tempo, 
em ambos os pai'ses, a razao entre as expor- 

tapoes frustradas e o valor das exportapoes 

foi consideravelmente maior em 1978 

(12,9% no Brasil e 15,6% no Mexico) em 

1974. Para o pen'odo como um todo, esta ra- 

zao representou, em m^dia, 9,4% no Brasil e 

13% no Mexico, sendo igual a 0,5% do 

PNB em ambos os anos. 

Desdobramentos diversos ocorrem no 

Uruguai. Enquanto a razao entre exporta- 

poes frustradas e- o valor das exportapoes 

permaneceu relativamente elevada em 1975 

(10,5%), caiu consideravelmente nos anos 

que se seguiram. A razao era de 2,7% tanto 

em 1976 quanto em 1977, quando o cresci- 

mento da demanda mundial por carne bo- 

vina e por la geraram efeitos positives no 

volume exportado para exportapoes tradi- 

cionais. Com alguma deteriorapao em 1978, 

as perdas no volume exportado, induzidas 

pela demanda externa, representaram em 

media 5,8% do valor das exportapoes, e 

0,6% do PNB^no pen'odo 1974-78. 

(6) Alertamos para o fato de que os desenvolvi- 
mentos em anos especi'flcos sao derivados pe- 
las diferengas nas estimativas para os anos 
consecutivos. 
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Conclusoes 

Os resultados indicam a importancia 

relativa dos efeitos sobre os termos de tro- 

ca e, entre estes efeitos, o da perda sofri- 

da com os aumentos nos prepos do petro- 

leo, no Brasil e no Uruguai, no pen'odo 

1974-78. Em m^dia, a perda devida a efei- 

tos sobre os termos de troca totalizou 

2,2% do PNB no Brasil e 5,4% no Uruguai 

durante este pen'odo, ao passo que os efei- 

tos sobre volume exportado foram de 

0,5% e 0,6% nos dois pafses, respectiva- 

mente. Os efeitos nos termos de troca re- 

presentaram em m^dia 0,8% do PNB no 

Mexico, que importava pouco petroleo, 

mesmo antes das descobertas feitas em mea- 

dos dos .70, enquanto os efeitos no volume 

exportado foram de 0,5% do PNB. 

Estas conclusoes entram em conflito 

com a ideia corrente, que da enfase aos 

efeitos desfrvoraveis da recessao mondial 

de 1974-75 e da lenta recuperapao que se 

seguiu nos pai'ses desenvolvidos sobre o 

balanpo de pagamentos dos pai'ses em de- 

senvolvimento. Tampouco encontra-se evi- 

dencia dos supostos efeitos adversos de 
um protecionismo crescente sobre as expor- 

tapoes de bens manufaturados dos pai'ses 

em desenvolvimento. Como fica evidente a 

partir do Apendice a Tabela 1, a elastici- 

dade-renda media da demanda externa 

por exportapoes de manufaturados destes 

pai'ses cresceu durante o pen'odo em consi- 

derapao, compensando em parte os efeitos 

desfavoraveis de taxas menores de crescimen- 

to do PNB'71 

O Apendice a Tabela 2 relata asestimati- 

vas dos efeitos crescimento e efeitos elas- 

ticidade-renda sobre as exportapoes do 

Brasil, discriminados de acordo com uma 

desagregapao geografica. Apenas as econo- 

mias centralmente planejadas experimen- 

taram declmio em sua elasticidade-renda 

(7) Deve-se notar, todavia, que o resultado e afe- 
tado pelos esforqos feitos pelos pai'ses em de- 
senvolvimento em aumentar a oferta de ex- 
po rtciveis. 

por manufaturados exportados por pai'ses 

em desenvolvimento. Nos pai'ses desenvol- 

vidos, que continuaram a responder pela 

maior parte das exportapoes de bens manu- 

faturados dos pai'ses em desenvolvimento, 

os aumentos na elasticidade-renda da de- 

manda por estas exportapoes compensa- 

ram um quinto das exportapoes frustradas, 

devido a taxas menores de crescimento do 
PNB(8). 

Poh'ticas adotadas: resposta aos 

choques externos 

No pen'odo 1974-78, os efeitos dos cho- 

ques externos sobre o balanpo de pagamen- 

tos, foram estimados, em m^dia, em 2,7% do 

PNB no Brasil, 1,3% no Mexico e 6,1% no 

Uruguai. Em termos absolutes, as magni- 

tudes relevantes sao 2,9 bilhoes de dola- 

res no Brasil, 0,7 bilhao de dolares no Me- 

xico e 0,2 bilhao no Uruguai (Tabela 1). 

Ha diferenpas consideraveis entre os 

tres pai'ses quanto as poh'ticas adotadas 
em resposta aos choques externos. No Bra- 

sil, o financiamento externo h'quido adi- 

cional (793 milhoes de dolares) prove 

cerca de 1/4, e a substituipao de importapoes 
(1.914 milhoes de ddlares) 2/3 das exigen- 

cias do balanpo de pagamentos que acompa- 

nharam os choques externos. Ao mesmo 

tempo, o ganho resultante de maior parti- 

cipacao nos mercados de exportapao (435 

milhoes de dolares) foi em grande parte 

neutralizado por um aumento das importa- 

poes resultantes de taxas mais altas de 

crescimento do PNB no Brasil (279 milhoes 

de dolares) ^ 

(8) Como as exportapoes frustradas sao apresenta- 
das com sinal positivo, no Apendice a Tabela 
2, um sinal negativo denota uma melhora. 

(9) O ultimo resultado, todavia, 6 afetado pela 
escolha de "1972" como perfodo base. Isso 
acontece porque a elevada taxa de crescimen- 
to do PNB em 1973 elevou a m^dia para o 
perfodo "1972"-1978. 
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A contribuipao do financiamento h 

quido externo adicional ultrapassou 2/3 

do total no Uruguai, totalizando 136 mi- 

Ihoes de dolares em 1974-78, em media. 

A participapao crescente nos mercados de 

exportagao (70 milhoes de dolares) foi 

outro importante fator na atenuagao dos 

efeitos dos cheques externos. Todavia, a 

acelerapao do crescimento economlco acres- 

centou 20 milhoes de dolares a conta das 

importacoes do Uruguai, e a substituicao 

de importagoes totalizou apenas 7 milhoes 

de dolares. Nao obstante, os efeitos h'qui- 

dos das poh'ticas domesticas adotadas 

(isto e, excluindo financiamento externo) 

sobre o balanpo de pagamentos do Uruguai 

foram intensamente positives. 

Conclusoes diversas aplicam-se ao Me- 

xico, onde decrescimo na participagao nos 

mercados de exportagao (191 milhoes de 

dolares) e uma substituicao de importagoes 

negativa (719 milhoes de dolares) foram 

compensados apenas em parte pelos efeitos 

favoraveis sobre o balango de pagamentos 

de taxas menores de crescimento do PNB 

(178 milhoes de dolares). Corresponden- 

temente, no Mexico, o financiamento me- 

dio externo em termos Ifquidos em 1974-78 

(1.444 milhoes de dolares) mais que dobrou 

os efeito dos cheques externos sobre o ba- 

lango de pagamentos. 

A seguir, examinaremos os efeitos sobre o 

balango de pagamentos de poh'ticas adotadas 

em resposta aos cheques referidos em me- 

dia, nos tres pai'ses, no pen'odo 1974-78. 

Na segao 3 as poh'ticas empregadas em cada 

pai's serao discutidas e apontados os seus 

efeitos no padrao temporal dos resultados 

indicados. 

Financiamento externo Ifquido 

adicional 

No pen'odo 1974-78, em media, o finan- 

ciamento externo Ifquido adicional totalizou 

12,8% do valor medio das exportagoes e 

importagoes no Brasil, 47,8% no Mexico 

e 43,9% no Uruguai. Todavia, dada a maior 

participagao do comercio no PNB do Uru- 

guai, a razao entre financiamento externo 

adicional e o PNB foi mais elevada (4,3%) 
do que no Mexico (2,6%), com o Brasil 

(0,7%) ocupando o terceiro lugar. 

Alertamos novamente para o fato de 
que o financiamento externo h'quido adi- 

cional foi estimado como a diferenga entre o 

hiato efetivo de recursos (o balango de bens, 

servigos e transferencias privadas) e seu valor 
de tendencia (a diferenga entre os valores de 

tendencia das exportagoes e importagoes), 

ambos expresses em pregos de "1972" 

ajustados para o balango h'quido efetivo de 

servigos e transferencias privadas. No Brasil, 

o valor de tendencia do hiato de recursos 

foi de 2,9% do PNB em 1974-78, em media; 

as cifras comparaveis sao - 0,6% no Mexico 
e - 2,2% no Uruguai. 

No caso do Brasil, o valor de tendencia 

relativamente alto do hiato de recursos sig- 

nifica que seu deficit comercial de "1972" 

teria aumentado ainda mais se as tendencias 

observadas das exportagoes e importagoes 

na d^cada precedente se tivessem mantido. 

Por sua vez, uma melhora na balanga de 

servigos e aumentos nas transferencias pri- 

vadas teriam eliminado o hiato de recur- 

sos no Mexico, tivessem permanecido as 

tendencias passadas das exportagoes e impor- 

tagoes. Finalmente, a continuagao das ten- 

dencias de exportagao e importagao teria 

conduzido a acrescimos adicionais no su- 

peravit da balanga de bens, servigos e trans- 

ferencias privadas que o Uruguai experimen- 

tou em "1972" 

No pen'odo 1974-78, o hiato efetivo de 

recursos (financiamento externo h'quido) 

assumiu em media 3,6% do PNB no Brasil, 

2,0% no Mexico e 2,1% no Uruguai. Em 

termos absolutes, as cifras relevantes sao: 

Brasil, 3.880 milhoes de ddlares, Mexico, 

1.098 milhoes de dolares, e Uruguai, 67 

milhoes de dolares. No mesmo pen'odo, 

o pagamento de juros e dividendos tota- 

lizou 3.188 milhoes dedblares, 2.257 milhoes 

e 75 milhoes nos tres pai'ses, respectivamen- 

te^0K Como resultado, o financiamento ex- 

(10) Nos nao deduzimos as receitas de juros, basea- 
dos em que estas devem-se em grande parte a 

18 



Beta Balassa 

terno total assumiu em m6dia 7.068 milhoes 

de ddlares no Brasil, 3.355 milhoes de 

dolares no Mexico e 142 milhoes de dola- 

res no Uruguai (Tabela 2). 

Existem algumas diferen<?as entre os tres 

pai'ses no que diz respeito as fontes de fi- 

nanciamento externo total. Se combinar- 

mos erros e omissoes (na maioria fluxos 

de capital de curto prazo nao registrados) 

com o portfolio de capital, verificaremos 

que o ultimo respondeu por 90% do finan- 

ciamento externo total no Brasil, por 72% 
no M6xico e por 106% no Uruguai. O in- 

vestimento estrangeiro direto respondeu por 
outros 20% do financiamento externo no 

Brasil, 18% no Mexico e por 27% no Uru- 

guai. Por sua vez, o Uruguai devotou 27% 

do financiamento externo total a acumula- 

pao de reservas durante o pen'odo; as cifras 

correspondentes sao 16% para o Brasil e 

3% para o Mexico. 

Promopao de exportapoes 

O Uruguai apresentou o melhor desem- 

penho quanto as exportapoes durante o 

pen'odo 1974-78, com aumento de sua 

participapao nos mercados de exportapao 

respondendo por mais de 1/5 de suas expor- 

tapoes, em media (Tabela 1). Este resulta- 

do deveu-se quase exclusivamente a exporta- 

pao de manufaturados, em particular cou- 

ro, vestuario e calpados. 

As exportapoes de manufaturados alcan- 

param 103 milhoes de dolares em media, 

em 1974-78, em relapao as exportapoes 

hipoteticas de 36 milhoes de dolares, cal- 

culadas sob a suposipao de que o Uruguai 
manteve sua parcela de "1972" das exporta- 

poes de bens manufaturados dos pai'ses em 

desenvolvimento. Registra-se tambem um 

pequeno ganho nas exportapoes de pro- 

dutos primaries nao tradicionais que nao 

combustfveis, e uma pequena perda nas 

exportapoes primarias tradicionais. Neste 
ultimo caso, a perda de parcelas do mercado 

posse de reservas em divisas. Tal 6 o caso no 
Brasil, no Uruguai e, em menor extensao, no 
Mexico. 

em la e tufos de la, com as exportapoes efe- 

tivas excedendo as exportapoes hipoteticas 

em 15% e 6%, respectivamente, mais do que 

compensa a perda em carne bovina (Apen- 

dices as tabeias 3 e 4). 
O Brasil tambem aumentou sua partici- 

papao media nos mercados de exportapao, 
se bem que numa extensao muito menor do 

que o Uruguai, com ganho de menos de 

1/13 das exportapoes. Este resultado refle- 

te ganhos obtidos com exportapoes nao 

tradicionais que nao combusti'veis, em que 

as exportapoes efetivas excederam as expor- 

tapoes hipoteticas em 38%, assim como 

com bens manufaturados, em que esta razao 

foi de 21%. No primeiro caso, frutas, legu- 

mes e oleos vegetais (em particular oleo de 

soja, representando a transformapao domes- 
tica da soja) e no segundo, maquin^rio nao 

eletrico, equipamentos de transporte, ferro 

e apo, texteis, maquinario eletrico, calpa- 

dos e vestuario, nesta ordem, foram em gran- 

de parte responsaveis pelo resultado. 

Por sua vez, uma pequena perda ocorreu 

no caso das exportapoes primarias tradicio- 

nais e de combusti'veis, que representam uma 

parcela insignificante das exportapoes do 

Brasil. Quanto as exportapoes primarias 

tradicionais, ha uma ampla divergencia 
entre cada mercadoria. Ganhos nas expor- 

tapoes efetivas relativamente as exportapoes 

hipoteticas aparecem para torta de algodao 

ou linhapa (90%), minerio de ferro (63%), 

cacau em grao (43%), soja (12%) e oleo de 

mamona (6%), contra perdas de 78% para o 

algodao, 76% para madeira com'fera serra- 

da, 53% para carne, 34% para apucar e 32% 

para cafe. 

Finalmente, perdas de parcelas do mer- 
cado foram responsaveis por um declmio das 

exportapoes do Mexico em 1/10. As maiores 

perdas ocorreram para exportapoes primarias 

tradicionais, chegando a 22% das exporta- 

poes hipoteticas. O mexico obteve um ga- 

nho na sua parcela dos mercados mundiais 

somente no caso do cafe, em que as expor- 

tapoes efetivas excederam as exportapoes 

hipoteticas em 24%; no caso do tomate 

nao houve mudanpas. As perdas percentuais 

para outros produtos foram: apucar, 79%; 
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carne bovina, 45%; gado, 33%; crustaceos 
e moluscos, 25%; e algodao, 9%. 

O Mexico tambem experimentou uma 

perda em sua parcela de mercado para ex- 

portapoes nao tradicionais que nao de com- 

bustfveis, e bens manufaturados (11%). Em 

contraste, as exportapoes efetivas de com- 

bustfveis excedem as exportapoes hipote- 

ticas em mais de seis vezes. O ganho resul- 

tante das exportapoes de combustfveis 

foi igual a 1/3 da perda em outros grupos 

de mercadorias. 

Substituipao de importapoes 

O Brasil lidera o pen'odo 1974-78 em 

termos de substituipao de importapoes, 

com suas importapoes efetivas 22% menores 

do que as importapoes hipoteticas, cal- 

culadas sob a hipotese de elasticidade-ren- 

da da demanda por importapoes constante 

para importapoes totais, em media. 0 

mesmo resultado e obtido para importapoes 

de combustfveis e para importapoes de 

nao combustfveis tomadas separadamente 

(Apendice a Tabela 3). 

O Uruguai tambem experimentou consi- 

deravel substituipao de importapoes de 

combustfveis (19%), em parte neutraliza- 

da por substituipao de importapoes nega- 

tive de outros produtos (1%). Como resul- 

tado destas modificapoes, o Uruguai apre- 

sentou um grau pequeno de substituipao 

de importapoes em termos Ifquidos, com a 

diferenpa entre importapoes efetivas e 

hipoteticas de 3%. 

Por sua vez, o Mexico experimentou 

uma substituipao de importapoes negativa 

em termos Ifquidos, tendo sua conta de 

importapoes elevando-se de cerca de 1/5. 

Com a descoberta de novos depositos con- 

duzindo a substituipao positive de importa- 

poes em combustfveis, nos quais as impor- 

tapoes efetivas dificilmente excediam as 

importapoes hipoteticas em 1/4, a exten- 

sao da substituipao de importapoes nega- 

tiva nas importapoes de nao combustlveis 

foi ainda maior (27%). 

Taxas de crescimento economico 

decrescentes 

As importapoes poupadas resultantes do 

declfnio na taxa de crescimento do PNB 

atingiram 5% do total das importapoes do 

Mexico no perfodo 1974-78, em media. 

Em contraste, a acelerapao da taxa de 

crescimento economico elevou a conta de 

importapoes em 3% no Brasil e em 8% no 

Uruguai. Todavia, como mencionado acima, 

o resultado brasileiro e afetado pela esco- 

Iha do ano-base. 

3. AS POLITICAS APLICADAS 

A seguir, consideraremos as polfticas 

aplicadas nos tres pafses em estudo, relacio- 

na-las-emos ao padrao temporal das esti- 

mativas e examinaremos seus efeitos eco- 

nomicos. Alem das Tabelas 1 e 2, a que 

nos referimos anteriormente, usaremos in- 

formapoes sobre a oferta monetaria, recei- 

tas e despesas governamentals (Tabela 3), 

modificapoes nas taxas de cambio reals 

(Tabela 4) e dfvida externa e servipo da 

dfvida (Tabela 5); outro dados citados ori- 

ginam-se no banco de dados do Banco 

Mundial. A discussao prosseguira toman- 

do-se os tres pafses isoladamente. Uma 

avaliapao comparativa breve sera feita na 

conclusao. 

Brasil 

0 hiato de recursos do Brasil aumentou 

de 1 bilhao de dolares em "1972" para 6,3 

bilhoes de delates em 1974 (Tabela 2). 

Os principals fa tores que contribufram 

para este aumento foram a deteriorapao 

dos termos de troca (3,1 bilhoes de dblares, 

dos quais a elevapao dos prepos de combus- 

tfveis representou 2,6 bilhoes de dolares) 

e a acelerapao das importapoes, reflexo, 

de um lado, dos efeitos de elevadas taxas 

de crescimento do PNB (0,6 bilhao de do- 
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lares) e de outro da substituipao de importa- 

goes negativa (0,7 bilhao de dolares) devida 

em grande parte a constitui(pao de estoques. 

O pagamento de juros e dividendos elevou 

ainda mais as necessidades de financiamento 

externo total do Brasil: 8,3 bilboes de do- 

lares. Este deficit foi financiado por meio 

de emprestimos tornados no exterior (5,4 

bilboes de dolares), investimento direto 

(1,3 bilhao de dolares), redugoes das re- 

servas possui'das (1 bilhao de dolares) e 

juros recebidos decorr^ntes da posse de 

ativos no exterior (0,7 bilnao de dolares). 

0 aumento do hiato de recursos e as 

incertezas associadas a instaJagao do novo 

govern© levaram a uma postura relativa- 

mente restritiva quanto as polfticas mone- 

taria e fiscal a partir de meados de 1974. 

Com a acelerapao da inflagao — o fndice 

de pregos por atacado elevou-se em 29% 

em 1974 contra 17% em 1973 - o valor 

real da oferta monetaria aumentou em 

apenas 3% em 1974, quando comparado aos 

28% em 1973. As cifras relevantes sao 7 e 

18% para gastos governamentais e 12 e 20% 

para receitas governamentais, resultando urn 

superavit no orgamento (Tabela 3). 

A'postura restritiva quanto as polfticas 

monetaria e fiscal surtiu efeitos sobre a 
atividade economica com uma defasagem 

de tempo e a taxa de crescimento do PNB 

declinou de 9,8% em 1974 para 5,1% em 

1975. A desaceleragao do crescimento eco- 

nomico concentrou-se em industrias manu- 

fatureiras. A diminuigao do ritmo de cres- 

cimento industrial e a demonstragao de 

forga da oposigao nas eleigoes de novembro 

de 1974 conduziram a adogao de uma 

polftica monetaria mais expansionista, no 

segundo quartel de 1975, com o valor real 

da oferta monetaria elevando-se em 9% para 

o ano como um todo. Tambem, o supera- 

vit orgamentario desapareceu e o governo 

empreendeu gastos consideraveis fora do 

orgamento. 

Estes gastos eram, em grande parte, 

destinados ao desenvolvimento de indus- 

trias substitutivas de importagoes, produ- 

toras de bens intermediaries, dentro das 

linhas do Segundo Piano Nacionai de Desen- 

volvimento. Este piano requeria grandes 

investimentos em polpa e papel, petroqui'- 
micos, fertilizantes, ago e metais nao ferro- 

sos, com o objetivo de alcangar — ou pelo 

menos aproximar — m'veis de auto-sufi- 

ciencia por volta de 1979. 

Investimentos em bens intermediarios fo- 
ram acompanhados de medidas para promo- 

ver a industria de bens de capital, utilizan- 

do uma combinagao de restrigoes as importa- 

goes, incentives fiscais e credit© preferen- 

cial. Medidas adicionais, que objetivavam re- 

duzir as importagoes em geral, inclui'ram o 

aumento de tarifas, requisigao de deposi- 

to previo, restrigoes sobre as importagoes 

privadas e limitagoes das importagoes feitas 

por instituigoes publicas e firmas. 

Tomaram-se tambem medidas para au- 

mentar os incentives as exportagoes por 

meio do uso de credit© preferencial e, sub- 

sequentemente, o chamado esquema BE- 
FIEX, no qual subsidfdios adicionais sao 

dados as firmas que assumem compromissos 
de exportagao a longo prazo. A extensao 

dectas medidas foi, todavia, substancial- 

mente menor do que a de medidas de pro- 

tegao as importagoes, aumentando desta 

maneira o vies contra exportagoes, ja veri- 

ficado em 1973. Ao mesmo tempo, o cru- 

zeiro foi desvalorizado, ainda que pouco 

em termos reais (Tabela 4). 

Tais medidas levaram a consideravel 

substituigao de importagoes equivalente a 
36% do valor das importagoes em 1976, 

porcentagem que aumentou para 57% em 

1977 e 60% em 19781 For sua vez, 

enquanto o Brasil incrementava sua parti- 

cipagao nos mercados de exportagao em 

1975, esta sofria um declmio substancial 

em 1976 e, nao obstante os aumentos 

subseqiientes, alcangava apenas a metade 
do ganho experimentado em 1975, como 

uma proporgao das exportagoes, em 1978. 

Modificagoes a partir de 1975 podem ser 

explicadas pela enfase crescente dada a 

(11) A razaode 60c/osignifica que as importagoes 
efetivas foram 37% menores do que teriam 
sido na ausencia de substituigao de importa- 
goes. 
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substituipao de importapoes, assim como 

pela apreciapao do cruzeiro em termos 

reais. 

Substituipao de importapoes, maior parti- 

cipapao nos mercados de exportapao e a que- 

da na taxa de crescimento do PNB, em 1975, 

levaram a redupao do hiato de recursos no 

Brasil, de 6,3 bilhoes de dolares em. 1974 

para 4,9 bilhoes em 1975. O financiamento 

externo total caiu em manor proporpao, de 

8,3 bilhoes de dolares para 7,3 bilhoes, 

refletindo os juros maiores cobrados sobre 
o debito existente. Ele foi financiado por 

empr6stimos do exterior (5 bilhoes de dola- 
res), investimento estrangeiro direto (1,1 

bilhao de dolares) e redupoes das reservas 

possui'das (1 bilhao de dolares). 

A adopao de polfticas monetcirias expan- 

sionistas contribuiu para a acelerapao do cres- 

cimento economico em 1976, com o PNB 

crescendo em 8,7%. A crescente substitui- 

pao de importapoes, todavia, mais do que 

compensou as importapoes mais elevadas 

que se seguiram a acelerapao do crescimen- 

to e ao declmio da participapao nos merca- 

dos de exportapao. Correspondentemente, 

o hiato de recursos no Brasil declinou de 

4,9 bilhoes de dolares em 1975 para 3,8 

bilhoes em 1976 e o financiamento externo 

total caiu de 7,3 bilhoes de dolares para 6,7 

bilhoes. Os emprestimos do exterior — 7 

bilhoes de dolares, aos quais 1 bilhao de do- 

lares entre erros e omissoes deve ser acres- 

cido — todavia, excederam esta quantia, 

uma vez que o Brasil acumulou novamente 

reservas de divisas (2,7 bilhoes de dola- 

res). 

Em resposta a acelerapao da inflapao, 

com o fndice de prepos no atacado crescen- 

do a uma taxa anual maior que 40%, polf- 

ticas monetarias restritivas foram adotadas 

novamente na segunda metade de 1976 

e mantidas at6 meados de 1977. Estas po- 

lfticas refletiram-se no declmio do valor 

real da oferta de moeda de 3% em 1976 

e de 4% em 1977. Todavia, em 1976 os 

gastos do governo elevaram-se em 22% em 

termos reais, e apenas em 1977 a taxa de 

crescimento destes gastos declinou para 

3%. Ao mesmo tempo, o crescimento de 

gastos extra-orpamentarios acelerou-se, levan- 

do a financiamentos de monta considera- 

vel nos mercados de capitais domestico e 

externo. 

Polfticas monetarias restritivas contribuf- 

ram para um desaquecimento da expansao 

economica, com o PNB crescendo a 4,5% 

em 1977. O declmio resultante das importa- 

poes requeridas juntamente com uma subs- 

tituipao de importapoes crescente e o au- 

mento das parcelas nos mercados de expor- 

tapao levou a um decrescimo adicional no 

hiato de recursos no Brasil, para 1,6 bilhao 

de dolares em 1977. As exigencias de finan- 

ciamento externo total cafram para 5,4 

bilhoes de dolares, nao obstante a carga 

crescente de pagamentos de juros e dividen- 

dos (3,8 bilhoes de dolares). O emprestimo 

externo tambem decresceu, de 7 bilhoes 

de dolares em 1976 para 4,5 bilhoes em 

1977, e o declmio foi ainda maior se for 

levado em conta o 0,6 bilhao de dolares 

relative ao ajustamento negative para erros 

e omissoes. 

Em resposta & desacelerapao da atividade 

economica, a polftica monetaria tornou-se 

mais expansionista em meados de 1977, 

com a oferta monetaria elevando-se a uma 

taxa media anual de 4% em termos reais 

ate meados de 1978, quando uma polf- 

tica restritiva foi novamente adotada. 0 

produto interno bruto aumentou em 5,8%, 

levando a aumentos nas importapoes que nao 

foram inteiramente compensados pela subs- 

tituipao de importapoes. Com a participa- 

pao nos mercados de exportapao constante, 

em media, o hiato de recursos aumentou 

para 2,7 bilhoes de dolares e o financiamen- 

to externo total para 7,6 bilhoes em 1978. 

A- acumulapao de 4,6 bilhoes de dolares 

em reservas contribuiu adicionalmente pa- 

ra que se tomasse emprestimo no exterior, 

da ordem de 9,5 bilhoes naquele ano. 

Os dados de financiamento externo foram 

expresses em termos Ifquidos. Todavia, 

com a acumulapao da dfvida externa, as 

cargas de amortizapao aumentaram rapida- 

mente, elevando as exigencias de financia- 

mento externo bruto no Brasil. Como foi 

apresentado na Tabela 5, o servipo bruto 

22 



 p— 
Bela Balassa 

da dfvida (pagamentos de juros e amortiza- 

pao), express© como uma proporcao das 

exportapoes, aumentou de 42,8% em 1973 

para 68% em 1978. No mesmo pen'odo, 

a razao para o servipo li'quido da dfvida, 

derivada por meio do ajustamento tocante 

as receitas de juros, aumentou de 37,5% 

para 63%. 

Com emprestimos crescentes, a dfvida 

externa, como estoque, aumentou de 12,6% 

bilhoes de dolares em 31 de dezembro de 

1973 para 43,5 bilhoes de dolares no final 

de 1978, representando 13,9% e 24,2% do 

PNB, respectivamente. Deduzindo destes da- 

dos o valor das reservas Ifquidas possuf- 

das, as cifras relevantes sao 6,2 bilhoes de 

dolares e 31,6 bilhoes de dolares, com um 

aumento na sua razao face ao PNB de 6,8% 

para 17,6%<12). 

Mexico 

Como mencionado acima, os efeitos dos 

cheques externos sobre o balanpo de paga- 

mentos do Mexico foram substancialmente 

menores do que nos dois outros pafses 

em estudo (1,6% do PNB em 1974 em 

relacao a 3,5% para o Brasil e 5,1% para o 

Uruguai). Ao mesmo tempo, o Mexico ex- 

perimentou aumentos substanciais das par- 

celas importadas ou substituipao negativa 

de importacoes, representando uma perda 

de 1.136 bilhoes de dolares, que excederam 

os efeitos dos cheques externos sobre o 

balanpo de pagamentos (828 milhoes de 

dolares). Com o declfnio da participacao 

nos mercados de exportacao, causando uma 

perda de 24 milhoes de dolares a precos 

de "1972" e a poupanca de importacoes 

(12) As reservas Ifquidas foram definidas como a 
soma das divisas possufdas, das reservas em 
ouro (como avaliadas pelas autoridades nacio- 
nais), dos DES, da posipao de reservas no 
Fundo Monetario Internacional, menos o uso 
de credito do Fundo. As alterapoes na avalia- 
cao do ouro estao refletidas nas cifras de re- 
servas na Tabela 5, mas nao estao inclufdas 
nas alteragoes de reservas na Tabela 1. 

no valor de 7 milhoes de dolares, resultan- 

te da desaceleracao do crescimento do PNB, 

o hiato de recursos aumentou de 0,4 bilhao 

de dolares em "1972" para 1,6 bilhao em 

1974. 

No mesmo perfodo, os pagamentos de 

juros e dividendos aumentaram de 0,8 

bilhao de dolares para 1,6 bilhao de do- 

lares, levando as exigencias de financiamento 

externo total a 3,2 bilhoes de dolares em 

1974. A fonte principal de financiamento fo- 

ram os emprestimos externos, que se ele- 

varam de 0,8 bilhao de dolares em "1972" 

para 3,1 bilhoes em 1974. As diferencas 

sao pequenas se se fizer o ajustamento 

para erros e omissoes; as cifras ajustadas 

sao 0,8 bilhao e 2,3 bilhoes de dolares. 

Substituipao negativa de importapoes e 

quedas da participacao nos mercados de ex- 

portacao mostram os efeitos diretos e 

indiretos das polfticas fiscais expansionistas 

seguidas pela administrapao do presidente 

Echeverria a partir de "1972" Estas polf- 

ticas envolveram aumentos rapidos nos 

gastos do governo sem aumentos propor- 

cionais nas receitas. Em termos de precos 

correntes, o deficit no orpamento gover- 

namental aumentou de 5 bilhoes de pesos 
em 1971 para 17 bilhoes de pesos em 1972, 

para 27 bilhoes de pesos em 1973 e 33 

bilhoes de pesos em 1974, chegando a 4,1% 

do PNB naquele ano. O deficit foi financiado 

em parte pela emissao de moeda e em parte 

por emprestimos nos mercados de capitais 

domestico e externo. A oferta monetaria 

subiu em 18% em termos nominais em 1972, 

22% em 1973 e 21% em 1974. 

Polfticas fiscais expansionistas contri- 

bufram para a inflapao com uma defasa- 

gem de tempo. 0 fndice de prepos no ata- 

cado subiu em 16% em 1973 e 23% em 

1974 relativamente a uma media de 3% nos 

dois anos precedentes. Com a taxa de cam- 

bio peso-dolar constante a 12,50, a taxa 

de cambio real valorizou-se em 3% tanto em 

1973 quanto em 1974 face ao dolar nor- 

te-americano, embora a extensao da aprecia- 

cao tenha sido menor face a outras moedas. 

Todavia, mudanpas nos prepos por ata- 

cado e na taxa de cambio real nao refleti- 
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ram plenamente os efeitos das polfticas 

expansionistas, uma vez que as relapoes 

estreitas de comercio entre o Mexico e os 

Estados Unidos limitaram o aumento nos 

pre<pos domesticos. Correspondentemente, 

os produtores nao puderam traduzir inte- 

gralmente os aumentos de salaries, que assu- 

miram em media 28% em 1974 em pregos 

mais altos, e as margens de lucres decli- 
naram, afetando adversamente a producao 

domestica e assim a balanga comercial. 
Tamb6m, as polfticas expansionistas afeta- 

ram diretamente a balanga comercial, ao re- 

duzir o suprimento de exportaveis por 
meio de aumentos na demanda domestica 

como tambem por meio de "vazamentos" 
em diregao a maiores importagoes. 

Em 1975, o deficit orgamentario aumen- 

tou ainda mais em termos reais. Ao mesmo 

tempo, com a manutengao contmua de 

paridade fixa, a taxa de juros real apre- 

ciou-se em 1% adicional em relagao aos Es- 

tados Unidos e com 2% face aos principais 

parceiros comerciais do Mexico. Finalmente, 

incertezas relacionadas a rumores de modi- 

ficagoes na polftica economica de Echever- 

ria e a queda do peso nos mercados for- 
ward contribuTram para um declfnio na 

taxa de crescimento do PNB de 5,3% em 

1974 para 3,5% em 1975. 

Os efeitos favoraveis sobre o balango 

de pagamentos de taxas de crescimento me- 

nores foram, todavia, obscurecidos pelo 

declfnio da participagao do Mexico nos 

mercados de exportagao, representando uma 

perda de 235 milhoes de dolares em 1975 

em termos de pregos de "1972" As exporta- 

goes tambem foram afetadas adversamente 

pela recessao mondial, enquanto houve pou- 

ca mudanga na substituigao de importagoes. 

O efeito Ifquido destas mudangas foi o 

aumento do hiato de recursos de 1,6 bilhao 

de dolares em 1974 para 2,5 bilhoes em 

1975. Com o pagamento de juros e dividen- 

dos da ordem de 1,9 bilhao de dolares, 

as exigencias de financiamento total do 

Mexico alcangaram 4,4 bilhoes de dolares 

em 1975. No mesmo ano, os emprestimos 

externos totalizaram 4,9 bill.oes de dola- 

res, ou 3,6 bilhoes, se ajustarmos o calcu- 

lo para erros e omissoes, enquanto que o 

investimento estrangeiro direto foi da 

ordem de 0,6 bilhao de dolares. 

0 deficit orgamentario aumentou nova- 

mente em termos reais em 1976, chegando a 

4,7% do PNB naquele ano. A inflagao tam- 

bem acelerou-se e o balango de pagamentos 

deteriorou-se ainda mais. Em resposta a 

estas modificagoes, a 19 de setembro de 

1976, a administragao de Echeverria abando- 

nou a paridade fixa do peso. Simultaneamen- 

te, todavia, a eliminagao dos subsfdios as 

exportagoes associada a rapida inflagao que 
se seguiu a depreciagao do peso fez com 

que a competitividade das exportagoes mexi- 

canas declinasse novamente. 

Em consequencia, a posigao do Mexico 

nos mercados de exportagao deteriorou-se 

adicionalmente. Ao mesmo tempo, as impor- 

tagoes cafram em termos absolutos, em 

parte por causa da substituigao de importa- 

goes, que teve lugar em resposta a deprecia- 

gao do peso, e em parte pela desaceleragao 

do crescimento economico. A taxa de cres- 

cimento do PNB declinava para 1,3% em 

1976, na medida em que condigoes insta- 

veis nos mercados financeiros, agitagao 

social dos trabalhadores e invasoes de terras 

solapavam a confianga nos negocios. 

Nao obstante a perda de participagao 

nos mercados de exportagao, a queda nas 

importagoes, juntamente com mudangas 

favoraveis nos termos de troca e a melhora 

das condigoes dos negocios no exterior, 

resultaram num declfnio das necessidades 

de financiamento externo, em termos Ifqui- 

dos, de 2,5 bilhoes de dolares em 1975 para 

1,5 bilhao em 1976. O declfnio foi neutra- 

lizado somente em parte por aumentos dos 
pagamentos de juros e dividendos de 1,9 bi- 

lhao de ddlares para 2,3 bilhoes. Pela primei- 

ra vez na ddcada dos 70, o Mexico reduzia 

suas reservas de divisas em 0,6 bilhao de 

dolares para financiar o seu deficit, enquan- 

to condigoes instaveis nos mercados finan- 

ceiros refletiam-se em erros e omissoes de-3 
bilhoes de dolares, que em parte neutraliza- 
ram os emprestimos tornados no exterior, 

de 5,2 bilhoes de dblares. 
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0 peso alcangou seu ponto inferior, a 28 

pesos por d6lar, um pouco antes do im'cio 

da administrapao do presidente Lopes Por- 

tilho em Janeiro de 1977. Posteriormente, 

estabilizou-se em torno de 22-23 pesos por 

dolar durante os dois anos seguintes. A nova 

administrapao tambem reduziu o deficit or- 

gamentario em quase 1/3, e permitiu que a 

oferta monetaria declinasse, em termos reais. 
E, embora as pressoes inflacion^rias tenham- 

se agravado, a depreciagao do peso foi sufi- 

ciente para elevar seu valor real em 1977 

em mais de 10% acima do m'vel de 1976, 

nao importando se as comparagoes sao fei- 

tas relativamente ao dolar norte-america- 

no ou as moedas dos principais parceiros co- 

merciais do Mexico. 

A depreciagao da taxa de cambio em ter- 

mos reais teve seu efeito mais importan- 

te sobre a substituigao de importagoes, re- 

sultando num declmio adicional no valor das 

importagoes a pregos constantes, nao obstan- 

te o aumento na taxa de crescimento do 
PNB de 1,3% em 1976 para 3,7% em 1977. 

Ela tambem levou a um aumento das expor- 

tagoes de manufaturados, mas este foi obscu- 

recido por aumentos nas exportagoes de pe- 

troleo, que acrescentaram 1 bilhao de ddla- 

res as divisas ganhas pelo Mexico em 1977. 

Como resultado destas mudangas, o hiato 

de recursos do Mexico transformou-se num 

pequeno superavit em 1977. Todavia, 

pagamentos de juros e dividendos levaram a 

exigencias de financiamento externo total 

da ordem de 2,3 bilboes de dolares. As 

necessidades brutas de financiamento eleva- 

ram-se ainda mais pela amortizagao da df- 

vida externa do Mexico. A razao servigo 

bruto da dfvida foi de 100% em 1977, face 

aos 67% em 1973<',3) As razoes servigo 

h'quido da di'vida foram apenas ligeiramen- 
te menores^1 

(13) A razao servigo bruto da di'vida foi 49% cm 
1974, quando os pagamentos da di'vida foram 
postergados por conta do deficit no balanco 
de pagamentos do Mexico. 

(14) Da mesma foram, como no restante do artigo, 
as exportagoes sao definidas de modo a incluir 
apenas as mercadorias exportadas. A inclusao 

0 deus ex machine das exportagoes de 

petroleo acrescentou 1,8 bilhao de dolares 

as receitas de divisas do Mexico em 1978, 

e uma melhora tambem ocorreu nas parce- 

las de mercado para exportagoes de nao 

combustfveis, refletindo em grande parte 

os efeitos da reintrodugao de subsfdios 

as exportagoes. Todavia, o retorno a polC- 

ticas expansionistas, com o deficit orgamen- 

tario aumentando em 1/2 e a oferta mone- 

taria em 1/6 em termos reais, conduziu 

a deterioragao da balanga comercial mexica- 

na. A parte os incrementos nas importagoes 

resultantes do aumento de 6,5% no PNB, 

pressoes sobre a capacidade domestica cau- 

saram uma substituigao de importagoes ne- 

gative em 1978. 
A deterioragao que se seguiu na balanga 

comercial do Mexico foi mais do que com- 

pensada por melboras nos servigos. Apesar 

disto, como resultado dos aumentos nos pa- 

gamentos de juros e dividendos, as exigen- 

cias de financiamento externo total eleva- 

ram-se para 3 bilboes de dolares em 1978. 

Estes foram financiados em grande parte por 

emprestimos externos (3 bilboes de do- 

lares), ajustados para um balango negative 

em erros e omissoes (0,6 bilhao de dola- 

res). 

Com emprestimos externos crescentes, 

a di'vida externa bruta do Mexico aumentou 

de 26,8 bilboes de dolares no final de 

1977, para 32,6 bilboes no final de 1978; 

a cifra correspondente foi de 8,3 bilboes no 

final de 1973. Deduzindo o valor das reser- 

vas h'quidas mantidas, as cifras relevantes 

sao 7 bilboes de dolares em 1973, 25,4 

de turismo acrescentaria 2,1 bilboes de dola- 
res as exportagoes em 1977, reduzindo a ra- 
zao servigo bruto da di'vida para 68% e a razao 
servigo h'quido da dfvida para 64%. Toda- 
via, contra esta cifra ha um item a ser debita- 
do, da ordem de 1,2 bilhao de dblares por 
conta do turismo de mexicanos para fora do 
pafs (no Brasil, os gastos em turismo para fo- 
ra do pafs excedem as pequenas receitas pro- 
venientes de turismo), Outros itens de servi- 
gos tamb6m apresentam d6bitos e cr6ditos 
que se compensam; por conseguinte nao se- 
guimos o costume generalizado de relaoionar 
os servigos da dfvida as exportagoes de bens 
e servigos. 
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bilhoes em 1977 e 30,7 bilboes 1978, re- 

presentando 13,3%, 31,5% e 33,4% do pro- 

duto interne bruto, respectivamente. A 

razao servlpo bruto da dfvida alcanpou 

113%, e a razao servipo Ifquido da dfvida 

atingiu 109%,em 1978. 

Uruguai 

Entre os tres pafses em estudo, foi o 

Uruguai que sofreu maiores choques exter- 

nos em 1974, atingindo a 5,1% de seu 

PNB, em grande parte por causa da dete- 

riorapao dos seus termos de troca. Em res- 

posta a esta situapao, o governo reduziu a ta- 

xa de crescimento da oferta monetaria de 

80% em 1973 para 64% em 1974. Com a ra- 

pida inflapao, o valor da oferta monetaria 

caiu em 8%. 

Mas a elevada taxa de inflacao tambem 

conduziu a redupoes no valor real da receita 

governamental e a aumentos rfo deficit 

orpamentario. Alem do mais, o Uruguai 

nao foi capaz de desvalorizar pari passu 

com a inflapao, de forma que a taxa de 

cambio real valorizou-se em 7% entre 1973 

e 1974, nao importando se as comparapoes 

sao feitas relativamente aos Estados Unidos 

ou aos principals parceiros comerciais do 

Uruguai. 

Com a queda na taxa real de cambio, 

foram pequenas as mudanpas nas parcelas 

de mercado e na substituipao de importa- 

poes. Correspondentemente, o governo utili- 

zou-se de emprestimos externos para finan- 

ciar seu hiato de recursos. Os emprestimos 

externos registrados totalizaram 160 milhoes 

de dolares comparados aos 136 milhoes de 

dolares do financiamento extern© total, 

dos quais os pagamentos de juros e dividen- 
dos representaram 47 milhoes de dolares. 

Com erros e omissoes negativos da ordem 

de 82 milhoes de dolares, parcialmente 

compensando os emprestimos externos regis- 

trados, o Uruguai tambem recorreu as suas 

reservas no montante de 40 milhoes de 

dolares. 

Alterapoes importantes na polftica eco- 

nomica foram empreendidas em julho de 

1974. Elas inclufram o fim do controle 

governamental sobre os prepos domesticos, 

a eliminapao de quotas de importapao, e 

a abolicao de requisites mmimos de finan- 

ciamento extern© para as importapoes, com 

excepoes feitas neste caso para bens de 

capital. Tambem foi introduzida a indexa- 

pao das obrigapoes financeiras, as taxas de 

juros foram aumentadas de modo a estimular 

a poupanpa domestica e foram liberados os 

movimentos do capital estrangeiro. Final- 

mente, o sistema de minidesvalorizapao foi 

ajustado de forma a depreciar o peso em 

termos reais. 

Em 1975, a depreciapao da taxa real 

de cambio aproximadamente neutralizou sua 

apreciapao em 1974 face as moedas dos 

principais parceiros comerciais do Uruguai, 
e uma desvalorizapao de 11% ocorreu em 

relacao ao dolar norte-americano. Alem 

disso, as tarifas foram diminufdas enquanto 

exportacoes nao tradicionais recebiam cortes 

de impostos e tarifas, credit© preferencial 

e isenpoes de impostos. Como resultado da 

imposipao destas medidas, o vies, existen- 

te ha muito, contra as exportacoes e em fa- 

vor da substituipao de importapoes, foi 

reduzido em medida consideravel. 

A liberalizacao da economia conduziu 

a uma acelerapao do crescimento econo- 

mico no final de 1974 e em 1975, com o 

PNB aumentando em 3,4% em 1974 e 3,9% 

em 1975, seguindo-se ao declfnio do comeco 

dos anos 70. Taxas de crescimento mais 

elevadas e redupoes na protepao, por sua 
vez, levaram a urn aumento das importapoes, 

embora estas mudanpas tenham sido obs- 

curecidas por aumentos das parcelas nos 

mercados de exportapao que representa- 

ram uma resposta a melhores incentives 

as exportapoes. 

Todavia, com a deteriorapao contmua nos 

seus termos de troca, devida em grande parte 

a queda nos prepos da carne bovina e nos 

prepos da la, o hiato de recursos do Uruguai 

aumentou de 89 milhoes de dolares em 1974 

para 118 milhoes em 1975. As necessidades 

totals de financiamento foram elevadas 

adicionalmente pelo pagamento de juros 

e dividendos da ordem de 75 milhoes de d6- 

lares eo Uruguai apelou novamente a empres- 
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timos estrangelros (165 milhoes de dolares, 

reduzidos por erros e omissoes negatives da 

ordem de 38 milhoes de ddlares) e reducoes 

de suas reservas (62 bilhoes de ddlares) 

para prover o financiamento necesscirio. 

As polfticas monetarias tornaram-se cres- 

centemente restritivas em meados de 1975 

e os gastos do governo foram, ao mesmo 

tempo, reduzidos, embora o deficit orgamen- 

tario nao tenha declinado senao no ano 

seguinte. Estas medidas contribui'ram para 

uma desaceleragao da taxa de crescimento 

economico, com o PNB elevando-se em 

2,5% em 1976. Ao mesmo tempo, as medi- 

das tomadas anteriormente, acrescidas da 

nova depreciagao da taxa de cambio real, 

conduziram a aumentos explosives nas 

exportagoes, em particular as exportagoes 

de manufaturados. Em 1976, tres decimos 

das exportagoes representavam aumentos das 

parcelas nos mercados de exportagao acima 

de "1972". Traduzindo de maneira diversa, 

as exportagoes efetivas foram 40% mais 

elevadas que as exportagoes hipoteticas, 

calculadas sob a hipotese de participagao 

constante nos mercados. A cifra correspon- 

dente foi 205% para exportagao de manufa- 

turados, 17% para exportagoes tradicionais 

e 3% para exportagoes primarias nao tradi- 

cionais. 

0 aumento resultante de 123 milhoes 

de dolares nas exportagoes em termos de 

pregos de "1972" foi responsavel pelos 

efeitos li'quidos positives das medidas in- 

ternas de polftica economica que totaliza- 

ram 114 milhoes de dolares em 1976, nova- 

mente expresses a pregos de "1972". Corres- 

pondentemente, o hiato de recursos do Uru- 

guai foi eliminado em 1976, embora os pa- 

gamehtos de juros e dividendos tenham 

levado a exigencias de financiamento total 

de 78 milhoes de dolares. 

Com a reconstrugao das reservas (373 

milhoes de dolares), e um pequeno balango 

negative de erros e omisssoes (13 milhoes 
de dolares) os emprestimos externos, que 

foram de 160 milhoes de dolares em 1976, 

cresceram em 1977, totalizando 238 milhoes 

de dolares, aos quais 35 milhoes devem 

ser acrescentados por erros e omissoes. 

Grande parte da entrada de emprestimos 

tornados no exterior foi canalizada para 

elevar as reservas (179 milhoes de dolares), 

enquanto o hiato de recursos era de 83 mi- 

lhoes de dolares e o pagamento de juros e 

dividendos de 79 milhoes. Um fator im- 

portante contribuindo para o aumento no 

hiato de recursos foi o declmio das exporta- 
goes de carne bovina, que resultou da apli- 

cagao de polfticas protecionistas no Merca- 

do Comum Europeu. As exportagoes de ma- 

nufaturados mantiveram seu desempenho fa- 

voravel, ao mesmo tempo que ocorreu um 

declmio nas parcelas exportadas de produ- 

tos primaries nao tradicionais. 

Simultaneamente, a aceleragao do cres- 

cimento economico, com o PNB tendo cres- 

cido em 3,7% em 1977, contribuiu para 

aumentar as importagoes enquanto houve 

pouca substituigao de importagoes. No 

todo, os efeitos Ifquidos positives sobre 

o balango de pagamentos das polfticas eco- 

nomicas domesticas sao estimados em 

62 milhoes de dolares, relativamente aos 

114 milhoes do ano anterior. Note-se, to- 

davia, que sob a metodologia utilizada, os 

efeitos da polftica protecionista do Mercado 

Comum sobre as importagoes de carne bovi- 

na provenientes do Uruguai sao representa- 

dos como um declmio da participagao nos 

mercados de exportagao. 

As exportagoes de carne bovina declina- 

ram adicionalmente em 1978, mas os ganhos 

nas exportagoes de produtos primaries nao 

tradicionais e de produtos manufaturados 

mais do que compensaram a perda de par- 

celas do mercado de exportagao. Tambem 

ocorreu alguma substituigao de importa- 

goes em 1978, que foi mais do que compen- 
sada por importagoes mais elevadas, asso- 

ciadas a uma taxa de crescimento do PNB 

de 3,8%. 

Com polfticas domesticas levando a me- 

Ihorias no balango de pagamentos durante 

todo o perfodo 1974-78 e o crescimento das 

exportagoes acelerando-se, a elevagao da ra- 

zao servigo bruto da dfvida de 32,9% em 

1973 para 35,9%, em 1975, foi seguida por 

quedas para 25,6% em 1976 e 24,5% em 

1977. E, nao obstante um aumento para 
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30,1% em 1978, o m'vel de 1973 nao foi 

superado naquele ano^ 

A divida externa do Uruguai aumentou 

de 369 milhoes de dolares no final de 1973 

para 866 milhoes no final de 1978, com 

sua razao relativa ao PNB aumentando de 

12,2% para 16,9% durante este pen'odo. 

Ajustando para reservas Ifquidas, as cifras 

relevantes foram 168 milhoes de dolares e 
17 milhoes de dolares, representando 5,6% 

e 0,3% do produto nacionai bruto, respec- 

tivamente^16) 

Conclusoes 

Este artigo examinou o impact© de che- 

ques externos na forma da quadruplicagao 

dos preqos do petroleo em 1973-74 e da 

recessao mundial de 1974-75, seguida de 

lenta recuperapao, sobre tres pafses lati- 

no-americanos: Brasil, Mexico e Uruguai. 

Ao faze-lo, consideragoes distintas foram 

dadas aos efeito termos de troca e aos 

efeitos volume exportado. 0 artigo analisou 

ademais as poh'ticas economicas adotadas 
em resposta a estes cheques, envolvendo 

financiamento externo h'quido adicional, 

promogao das exportagoes, substituigao de 

importagoes e a diminuigao da taxa de 

crescimento economico. 

Foi demonstrado que, no pen'odo 1974- 

78, os efr itos termos de troca foram muito 
mais importantes do que os efeitos 

volume exportado, no Brasil e no Uruguai, 

(15) A razao servigo bruto da di'vida foi de apenas 
16,5% em 1974, quando os pagamentos dos 
empr6stimos foram postergados devido ao am- 
ple d6ficit no balango de pagamentos do Uru- 
guai. 

(16) O ouro respondeu por 2/3 das reservas possuf 
das no final de 1978. Os aumentos na avalia- 
gao nacionai das reservas em ouro, de 149 mi- 
lhoes de dolares no final de 1973 para 562 mi- 
lhoes no final de 1978, refletem, em grande 
parte, aumentos no prego do ouro bruto. Mas 
as reservas que nao ouro tamb6m aumenta- 
ram de 52 milhoes de ddlares, no final de 
1973, para 287 milhoes de dblares no final 
de 1978, compensando a elevagao da dfvida 
externa bruta, como uma proporgao do PNB. 

que importam grande parte de suas neces- 

sidades energeticas. Em media, os efeitos 

termos de troca excederam os efeitos volume 

exportado mesmo no Mexico, beneficiado 

pelos elevados pregos do petroleo, cujas 

exportagoes tornaram-se importantes a partir 

de 1977. Ao mesmo tempo, o efeito ad- 

verso sobre o volume exportado de taxas 

menores de crescimento nos pafses desen- 

volvidos foi parcialmente compensado por 

aumentos em sua propensao a importar 

bens manufaturados provenientes dos pafses 

em desenvolvimento. 

Entre os pafses em estudo, o Brasil nao 

seguiu poh'ticas macroeconomicas consisten- 

tes durante o pen'odo em consideragao, mas, 

no total, objetivou manter taxas rapidas 

de crescimento economico face aos efeitos 

adversos sobre o balango de pagamentos 

dos cheques externos. Ao mesmo tempo, 

orientou o investimento public©, em gran- 

de parte, em diregao a substituigao de 

importagoes em produtos intermediaries e 

aumentou a protegao a industria domes- 

tica em geral. 

As medidas aplicadas conduziram a urn 

grau consideravel de substituigao de im- 

portagoes no Brasil, onde, apos os aumen- 

tos em 1975, as parcelas exportadas decli- 

naram novamente. Ao mesmo tempo, a 

substituigao de importagoes provou ser cada 

vez mais cara, provocando razoes capital-pro- 

duto crescentes de 1,7 em 1971-73 para 3,1 

em 1974-76 e 4,3 em 1977-79; a razao 

foi de 2,3 no pen'odo 1964-73 (Tabela 6). 

Com pequenos aumentos na parcela de 

formagao bruta de capital fixo no PIB, 

expresses em termos de pregos constantes, 

o aparecimento de razoes capita I-produto 

crescentes resultou num declfnio da taxa 

de crescimento economico no Brasil^), 

Ao mesmo tempo, dados expresses em ter- 

mos de pregos correntes indicam que o flu- 

xo de entrada de capital modificou a alo- 

(17) O leitor dever§ lembrar-se de que um aumen- 
to e nao um declmio na taxa de crescimento 
do PNB § apresentado r^s cifras da Tabela 1, 
onde a taxa de crescimento foi calculada com 
respeito a m^dia de 1971-73. 
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cacao de recursos entre consumo e investi- 

mento. 

Pareceria, entao, que uma parte substan- 

cial dos emprestimos tornados no exterior 

canalizou-se para consumo, enquanto o res- 

tante, juntamente com a poupanqa domes- 

tica, foi investido em atividades que geram 

retornos menores do que foi o caso no passa- 
do. Esta constatapao sugere a necessidade de 

melhorar a eficiencia da alocapao dos fundos 

de investimento. Reduzir o escopo do 

investimento governamental, tornando-o mais 

susceti'vel a criterios de eficiencia, e re- 

duzir o vies antiexportacoes no sistema de 

incentives, tudo isto serviria aos objetivos 
de eficiencia. 

Alguns passos foram dados nesta dire- 

gao em 1979, e na primeira metade de 

1980, sob as sucessivas gestoes dos mi- 

nistros do planejamento Mario Henrique 

Simonsen e Antonio Delfim Neto, reduzindo 

o orgamento de investimento public© e 

modificando o sistema de incentives. Entre- 
tanto, e precise fazer mais pela introdugao 

de uma avaliagao rigorosa de projetos no se- 

tor public© e pelo aperfeigoamento dos in- 

centives as exportagoes face a substituigao 
de importagoes. Alem disso, dados o mon- 

tante da di'vida do Brasil e a duplicagao apro- 

ximada dos pregos do petroleo entre 1978 
e comego de 1980, uma redugao da taxa 

de crescimento economico nao pode ser 

evitada. Esta conclusao fica reforgada se 

considerarmos a necessidade de diminuir 
a taxa de inflagao, que alcangou 100% 

na primeira metade de 1980. 

No Mexico, um cheque interno — o 

ambicioso programa de gastos publicos 

do presidente Echeverria, levado a cabo 

sem um financiamento adequado — sobre- 

pujou os cheques externos. Com a taxa de 

cambio mantida constante ate quase o final 

da administragao Echeverria, emergiram de- 

ficits insustentaveis no balango de pagamen- 

tos, ao mesmo tempo em que a agitagao 

social do trabalho e as invasoes de terras 

solapavam a confianga nos negocios. 

A confianga foi restabelecida no primeiro 

ano da administragao Lopez Portilho, que 

tambem limitou a emissao de moeda e a 

expansao dos gastos do governo. A expan 

sao monetaria acelerou-se, todavia, no ano 

seguinte, e o deficit orgamentario aumentou 

novamente, aproximando-se de 5% do PNB. 

O deficit orgamentario, por sua vez, condu- 

ziu a rapidos aumentos no valor real da 

oferta monetaria. 

Como resultado, a taxa de inflagao ace- 

lerou-se, chegando quase a 30% na primeira 

metade de 1980, com consideravel trans- 

bordamento em diregao a maiores importa- 

goes. Tambem, apesar do rapido aumento 

nas receitas do petroleo, o Mexico continuou 

a emprestar do exterior, evitando desta 

forma a depreciagao do peso. Ao mesmo 

tempo, com a taxa de cambio permanecen- 

do no limite estreito de 22,5 - 23 pesos 

por dolares frente a rapida inflagao, a posi- 

gao competitiva das exportagoes mexicanas 

deteriorou-se novamente. Igualmente, en- 

quanto ocorria alguma liberalizagao das 

importagoes em 1977, a apreciagao do peso 
em termos reais levou a demandas cres- 

centes por protegao. 

Estas consideragoes apontam para a 

necessidade de reduzir a dependencia de 

emprestimos externos e aceitar alteragoes 

na taxa de cambio, tendo em vista melhorar 
a competitividade do setor nao petrolitero 

no Mexico. Isto exigiria, primeiramente, 

que se diminui'sse o deficit orgamentario. 

Seria necessario, ademais, introduzir uma 

avaliagao de projetos rigorosa para inves- 

timentos publicos. 
A parte o aumento da competitividade 

da agriculture e industria mexicanas, as me- 
didas propostas reduziriam as pressoes in- 

flacionarias e contribuiriam para a eficiencia 

do investimento. Como apresentado na Ta- 

bela 6, as razoes capital-produto incremen- 

tais elevaram-se de 3 em 1971-73 para 

3,8 em 1974-76 e para 5,5 em 1977-78. 

Dos tres pafses em estudo, o Uruguai 

sofreu, de longe, o maior choque externo, 

cujos efeitos continuaram atraves de todo o 

period© em consideragao. O governo apro- 

veitou a ocasiao dos choques externos 

para empreender as reformas ha muito 

necessarias no sistema de incentives e para 

deslocar recursos do setor public© para o 
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setor privado, ao reduzir o deficit or(pamen- 

tario de 4 - 4,5% do PNB em 1974 e 1975 

para cerca de 1,2 - 1,4% em 1977 e 1978. 

Estas reformas levaram a uma rapida ex- 

pansao das exportapoes e a queda nas 

razoes capital-produto de 9,6 em 1964-73 

para 3,6 em 1974-76 e para 3,3 em 1977-78 

(a razao era negativa em 1971-73, quando 

o PNB do Uruguai declinou). Com o aumen- 

to da parcela de forma<?ao bruta de capital 

fixo no PNB, de 10,4% em 1964-73 para 

13,6% em 1974-76 e 18,5% em 1977-78, 

apos a quase estagnapao na decada que pre- 

cedeu a quadruplicapao dos pregos do pe- 

troleo, o Uruguai experimentou um cresci- 

mento economico rapido. A taxa media anu- 

al de crescimento do PNB foi de 3,3% en- 
tre 1973 e 1976, elevou-se para 5% entre 

1976 e 1979 na media, com uma taxa de 

crescimento de 8,4% em 1979. 

Como resultado de uma maior orientapao 

para a exporta<?ao, um crescimento econo- 

mico rapido foi atingido com o aumento 

apenas temporario do endividamento do 

Uruguai. Assim, a dfvida externa, ajustada 

para outras reservas Ifquidas que nao o ouro, 

respondeu por uma proporcao do PNB 

ao final de 1978 identica a de cinco anos 

antes; esta razao declinou em considera- 

vel extensao, se se levar em conta a apre- 

ciacao das reservas em ouro. 

O caso do Uruguai mostra que reformas 

nos incentives podem permitir superar 

os efeitos de cheques externos de consi- 

deravel tamanho. Ao mesmo tempo, re- 

formas adicionais seriam necessarias para 

utilizar plenamente o potencial de cresci- 
mento do pafs. Estas envolveriam redupoes 

adicionais em tarifas e a racionalizacao 

das intervenpoes na agricultura. Igualmente, 

existe a necessidade de evitar a apreciapao 

da moeda em termos reais, que se diz dese- 
javel para reduzir a taxa de inflapao. 

Os resultados mostram ademais o con- 

traste entre as poh'ticas seguidas pelo Uru- 

guai e pelo Brasil, dois pafses que provaram 

choques externos de magnitude conside- 

ravel apos 1973. O Uruguai foi capaz de su- 

perar estes choques adotando poh'ticas ori- 

entadas para exportapao e aumentando o 

papel atribui'do ao setor privado, sem um 

aumento na sua razao dfvida externa. Por 

sua vez, o Brasil aumentou o vies no siste- 

ma de incentives em favor da substitui- 

pao de importapoes e contra as exportapoes; 

promoveu ademais substituipao de importa- 

poes por meio de investimentos publicos e 

aceitou um aumento consideravel na sua 

dfvida externa, com o proposito de manter 

um rapido crescimento economico. 

Nao obstante, com aumentos nas razoes 

capital-produto, a taxa de crescimento do 

PNB declinou no Brasil, enquanto aconteceu 

o oposto no Uruguai. Como resultado, no 

perfodo de 1976-79, a taxa de crescimento 

do PNB no Uruguai excedeu a do Brasil, com 

uma acelerapao apresentada pelo primeiro 
e uma desacelerapao apresentada pelo ul- 

timo, durante este perfodo. As diferencas 

sao ainda maiores em termos per capita'. 

4,3% no Uruguai e 2,4% no Brasil entre 

1976 e 1979. 

0 Mexico experimentou um choque in- 

tern© na forma de poh'ticas fiscais expan- 

sionistas, financiadas por emissao de moe- 

da e emprestimos externos. Apos um interva- 

le no primeiro ano da administrapao Lo- 

pez Portilho, esta polftica foi novamente 

aplicada no Mexico. A rapida expansao, 

no entanto, contribuiu para um recrudes- 

cimento da inflapao e ineficiencias na 

alocapao de investimentos, com taxas 

relativamente altas de crescimento econo- 

mico alcanpadas com elevado custo em 

termos de investimento. 
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ANEXO 

Estimando Modificapoes no Batanpo de 

Pagamentos 

Quadro Anah'tico 

Ao desenvolver o quadro anah'tico desti- 

nado a examinar os efeitos dos cheques ex- 

ternos sobre as economias dos pafses em de- 

senvolvimento, e das poh'ticas adotadas co- 

mo reapoes a estes cheques, o ponto de par- 

tida e a Identidade do balanpo de pagamen- 

tos. Esta e definida em termos do hiato de 

recursos que e iguai ao deficit na balanga 

comercial e nos itens de servipos combina- 

dos, com ajustamento adicional feito para 

transferencias privadas; o hiato de recursos 

e financiado pelo fluxo h'quido de financia- 

mento externo. 

0 hiato de recursos e apresentado nas 

equapoes (1) e (2) para os anos 0 e 1, respec- 

tivamente. Nestas equapoes, M e X denotam 

importapoes e exportapoes de mercadorias, 

avaliadas aos prepos do ano-base (0); Poim e 

Poix representam modificapoes percentuais 
nos prepos de importapoes e exportapoes 

entre os anos 0 e 1; e S e R referem-se ao 

balanpo de servipos e transferencias priva- 

das e ao hiato de recursos, respectivamente, 

avaliados a prepos correntes. 

(1) Ro = Mo-Xo-So 

(2) Rl = M, (1 +Poim)-X1 (1 +Poi*)- 

-Sj 

Tomando a diferenca entre as equapoes 

(2) e (1) e reorganizando os termos, expres- 

samos as modificapoes no hiato de recursos 

entre os anos 0 e 1 na equapao (3) em ter- 

mos de modificapoes nos prepos de impor- 

tapoes e exportapoes para o volume de im- 

portapoes e exportapoes no pen'odo 1 (M! 

Poim - XiPoi*); modificapoes no volume 
das importapoes (IVh - M0); modificapoes 

no volume das exportapoes (X! - Xq); e 

modificapoes no balanpo de servipos e trans- 

ferencias privadas (Si - Sq). 

(3) R! - Ro = (MiRoj^ -X1Poix) + 

-MMj - Mq) - (Xi -Xo)-(S1-So) 

A equapao (3) e modificada se examinar- 

mos os efeitos de poh'ticas adotadas no pai's 

ou no exterior. Como primeiro passo, intro- 

duzimos exportapoes hipoteticas (Xih) que 

seriam alcanpadas se o pai's em questao man- 

tivesse sua participapao nos mercados mun- 

diais correspondente ao ano-base. Agora, di- 

ferenpas entre exportapoes efetivas e hipote- 

ticas {X! - X^), que aparecem no lado es- 

querdo da equapao (4), sao interpretadas 

como resultantes das poh'ticas domesticas 

adotadas com relacao as exportapoes. 

(4) (Rj - Ro) + (*i -X^) = (PqimM! - 

- Pq^XJ) + (Mj - Mq) - (Xjh - XQ) - 

-(Si - So) 

A seguir, introduzimos os efeitos de mu- 

danpas na demanda externa. Para este pro- 

posito, calculamos o valor de tendencia das 

exportapoes (X^) sob a hipotese de que a 

tendencia da demanda externa por exporta- 

poes permaneceu a mesma que no pen'odo 

base e que o pai's em considerapao manteve 

sua parcela exportada inalterada. A diferen- 

pa entre os valores de tendencia e hipoteti- 

cos (X^ - X^), que aparece no lado direi- 

to da equapao (4), representa, assim, os efei- 

tos do choque externo devido a mudanpas 

na demanda externa por exportapoes do pai's 

em questao {uma vez que estas exportapoes 

frustradas acrescentam-se ao deficit, isto 

aparece com sinal positivo). 

(5) (Rj - Ro) + (X1 -X^) = (Po^Mj - 

-PoixX1) + (X1t-X1h) + (M1 -Mo)- 

- (XS - X0) - (Si - So) 

Sao feitas distinpoes, ademais, entre im- 

portapoes hipoteticas (Mjh) e desvios deste 

m'vel. As primeiras sao calculadas para a 

taxa efetiva de crescimento do PIB no pai's 

em questao, sob a hipotese de que a elasti- 

cidade-renda da demanda por importapoes 

permanceu a mesma do que no pen'odo base. 

As diferenpas entre importapoes hipoteticas 

(Mj11) e importapoes efetivas (Mi), apresen- 

tadas na equapao (6), sao utilizadas para re- 

fletir os efeitos de poh'ticas de substituipao 

de importapoes. 
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(6) (R! - Ro) + (X! - Xjh) + {Mjh - Mj) = 

= (Pq^Mj - Po^Xj) + (Xjt- X^) + 

+ (M1h-M0)-(X1t-X0)-(S1 - So) 

Calculamos, alem disso, o valor de ten- 

dencia das importapoes sob as hipoteses de 

que a elasticidade-renda da demanda por im- 

portapoes e a taxa de crescimento do PIB 

permaneceram as mesmas do que no peno- 

do base (isto e, ausencia de modificapoes 

na taxa de crescimento de importapoes). 

Diferenpas entre o valor de tendencia das 

importapoes e as importapoes hipoteticas 

(Mjt - M^), apresentadas no lado esquerdo 

da equapao (7), devem refletir os efeitos de 

alterapoes da taxa de crescimento do PIB 

sobre as importapoes. 

(7) (R! -Ro) + (X1 -X1h) + (M1h-M1) + 

+ {M1t-M1h) = (Pq^Mj - Pq^X!)+ 

+ (X1t-X1h) + {M1t-Mo)-(X1t-Xo) 

- (S, - So) 

A diferenca entre os valores de tenden- 

cia para importapoes e exportapoes ajus- 

tados para o balance efetivo de services e 

transferencias privadas e igual ao fluxo de 

entrada de fundos externos que teria sido 

necessario ha ausencia de cheques externos e 

de polfticas em reacao a estes cheques (o va- 

lor de tendencia do hiato de recursos, R^). 
Por sua vez, a soma das diferenpas entre va- 

lores de tendencia e valores efetivos das im- 

portapoes e exportapoes e igual a diferenpa 

entre o valor de tendencia do hiato de recur- 

sos e seu valor efetivo no ano-base. 

Introduzindo o valor de tendencia do hia- 

to de recursos e reorganizando os termos, 
mostramos o excess© do hiato de recursos 

efetivo sobre seu valor de tendencia do la- 

do esquerdo da equapao{8). Isto e utiliza- 

do para representar o fluxo adicional de en- 

trada de fundos externos associado aos efei- 

tos sobre o balanpo de pagamentos de che- 

ques externos. 

(8) (Ri R,1) + (XpX!11) + + 

= (Po1
nX -P01

xX1) + (X1
t-XX) + 

- (X^-Xo) - (S, -So) - 

(R^-Ro) 

Por sua vez, o ultimo termo do lado direi- 

to da equapao (8) e igual a soma dos tres ter- 

mos previos e indica a quantia adicional de 

financiamento externo que teria sido neces- 

saria na ausencia de cheques externos se as 

tendencias passadas tivessem vigorado, alem 

dos fluxos de entrada de fundos externos no 

ano-base. O termo aparece com sinal negati- 

ve, de forma que os quatro ultimos termos 

somados resultem zero e possam ser omiti- 

dos. 

Sob a hipotese de que o pafs em questao 

e um tomador de precos nos mercados mun- 

diais, o lado direito da equapao (8) e utiliza- 

do para indicar os efeitos de choques exter- 

nos sobre o balanpo de pagamentos. Estes 

sao decompostos em efeitos sobre os termos 

de troca (Po^Mi - Pq^ XJ e efeitos sobre 

o volume exportado (Xi^ — X^J). Os primei- 

ros podem ainda ser decompostos em pu- 

re efeito termos de troca, calculado sob a hi- 

potese de comercio equilibrado em termos 

de prepos de "1972" (Poim — Poix) e 

os efeitos de prepos mais elevados das impor- 

tapoes sobre o comercio desequilibrado 

(Mj -X,) P01
m. 

Por sua vez, o lado esquerdo da equapao 

(8) consiste de termos representando as po- 

lfticas adotadas em reapao aos choques ex- 

ternos, incluindo emprestimos externos adi- 

cionais (Ri — R^), aumentos nas parcelas 

de exportapao do pafs nos mercados mun- 

diais (Xx — Xxh), substituipao de importa- 

poes (Mx*1 — Mx), e os efeitos de taxas me- 

nores de crescimento do PIB sobre as impor- 

tapoes do pafs (M^ — mJ1). 

No caso das exportapoes de manufatura- 

dos, os efeitos de taxas menores de cresci- 

mento do produto interno bruto no exterior 

e os efeitos de alterapoes na elasticidade-ren- 

da da demanda externa por estas exporta- 

poes foram, ademais, distinguidos. Isto en- 

volveu calcular o valor a prepos constantes 

das exportapoes de bens manufaturados, dos 

pafses em desenvolvimento para os pafses 
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desenvolvidos, para os pafses em desenvolvi- 

mento, e para as economia centra I mente pla- 

nejadas, que teria sido obtido se a elastici- 

dade-renda de demanda por importapoes nes- 

tas areas tivesse permanecido a mesma do 

que no pen'odo base (Xm|c). 

Assumindo tambem que o pafs em ques- 

tao manteve inalterada sua parcela nas ex- 

portapoes de manufaturados dos pai'ses em 

desenvolvimento, a diferenpa entre o valor 
de tendencia das exportapoes de manufatura- 

dos e as exporta^oes de bens manufatura- 

dos supondo elasticldade-renda constante 

^m\X ~ ^mlC^ ® usada para refletir os efei- 
tos de mudanpas nas taxas externas de crescl- 

mento do produto interne bruto. Por sua vez, 

a diferenpa entre as exportapoes supondo 

elasticidade-renda constante e as exportapdes 

hipoteticas (X^j0 - Xm|h) representa os 

efeitos de modificapdes na elasticidade-ren- 

da da demanda externa por exportapdes de 

manufaturados dos paTses em desenvolvi- 

mento. Novamente, o sinal positive denota 

uma frustrapao das exportapdes. 
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TABELA 1 

EFEITOS DOS CHOQUES EXTERNOS E DAS POLlTlCAS ADOTADAS EM RESPOSTA A ESTES 
CHOOUES SOBRE O BALANQO DE PAGAMENTOS 

(MILHOES EE US$) 

Efeitos sobre o Balanpo de 
Pagamentos Explicapao 

BRASiL 

1974 1975 1976 1977 1978 XlA 

Cheques Externos 
1) Efeitos nos termos de troca 
2) Efeitos no volume exportado de 

modificagoes na demanda externa 
3) Conjuntamente 

PoHticas Adotadas 
4) Financiamento extern© Ifquido 

adicional 
5) Aumento da participagao nos 

mercados de exportagao 
6) Substituigao de importagoes 
7) Efeitos nas importagoes de 

taxas menores de crescimento 
do PIB 

8) Conjuntamente 

Valores Agregados 
(9) Exportagoes 
10) Importagoes 
11) M6dia comercial 
12) Produto Nacional Bruto 

Razdes (percentagem) 
Cheques Externos 
13) Efeitos nos termos de troca/ 

a pregos de 
"1972" 

idem 

4869 
7946 
6408 

5521 
7139 
6330 

5623 
6583 
6103 

5733 
6087 
5910 

6114 
6531 
6323 

Veja 0 3140 3304 2638 783 1978 2369 
texto a 

pregos de 166 527 341 787 786 521 
"1972" 3306 3831 2979 1570 2764 2890 

Veja 0 
texto 4569 2751 822 -2324 -1854 793 

a pregos 
de 103 783 345 500 439 435 

"1972" -742 675 2335 3491 3945 1941 

idem 
-624 -383 -523 -97 234 -279 

idem 3306 3831 2979 1570 2764 2890 

5572 
6857 
6215 

[(9)+{10)]:2 94570 99437 T08143 112990 119544 106947 
a pregos de 

"1972" 

M6dia comercial (1):(11) 49,0 52,2 43,2 13,3 31,3 38,2 
(14) Efeitos nos termos de troca/PNB (1): (12) 3,3 3,3 2,4 0,7 1.7 2,2 
(15) Efeitos no volume exportado/ 

Exportagoes (2):( 9) 3,4 9,5 6,1 13,7 12,9 9,4 
(16) Efeitos no volume exportado/PNB (2): (12) 0,2 0,5 0,3 0,7 0.7 0,5 
(17) Choques externos/PNB (3); (12) 3,5 3,9 2,8 1.4 2,3 2,7 

Polfticas Adotadas 
(18) Financiamento externo Ifquido 

adicional/M6dia comercial (4):(11) 71,3 43,5 13,5 -39,3 -29,3 12,8 
(19) Financiamento externo Ifquido 

adicional/PNB (4): (12) 4,8 2,8 0,8 -2,1 -1,6 0,7 

(20) Aumento das parcelas exportadas/ 
Exportagoes (5): ( 9) 2,1 14,3 6.1 8,7 7.2 7.8 

(21) Substituigao de importagoes/ 
I mportagoes (6): (10) -9,3 9,5 35,5 57,4 60,4 28,3 

(22) Efeitos nas importagoes de taxas 
menores de crescimento do PIB/ 
I mportagoes (7): (10) -7,9 -5,4 -7,9 -1.6 3,6 -4,1 

Fontes: Veja Apendice ^ Tabela 1. 
Produto Nacional Bruto: Banco Mundial, Atlas, Data Basr 
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MEXICO URUGUAI 

1974 1975 1976 1977 1978 
1974-78 
m£dia 

1974 1975 1976 1977 1978 1974-78 
MEDIA 

731 1073 512 -111 86 458 121 181 174 212 175 173 

97 
828 

247 
320 

178 
690 

341 
230 

402 
488 

253 
711 

31 
152 

31 
212 

11 
185 

10 
272 

19 
194 

20 
193 

1981 2510 1534 337 856 1444 121 195 71 160 134 136 

-24 
-1136 

-235 
-1032 

-522 
-533 

-320 
-79 

144 
-814 

-191 
-719 

15 
17 

46 
-18 

123 
8 

80 
10 

85 
16 

70 
7 

7 
828 

77 
1370 

211 
690 

292 
230 

302 
488 

178 
712 

-1 
152 

-11 
212 

-17 
185 

-28 
222 

-41 
194 

-20 
193 

1875 
4351 
3113 

52549 

1689 
4335 
3012 

54440 

1668 
3870 
2769 

55148 

1929 
3512 
2721 

57188 

2583 
4424 
3504 

60963 

1949 
4098 
3024 

56058 

252 
236 
244 

2974 

295 
287 
291 

3090 

405 
272 
339 

3168 

377 
287 
332 

3288 

389 
300 
345 

3413 

344 
276 
310 

3187 

23,5 
1,4 

35,6 
2,0 

18,5 
0,9 

-4,1 
-0,2 

2.5 
0,1 

15,1 
0,8 

49,6 
4.1 

62,2 
5.9 

51,3 
5.5 

63,1 
6,4 

50,7 
5.1 

55,8 
5,4 

5,2 
0,2 
1,6 

14,6 
0,5 
2,4 

10,7 
0,3 
1,3 

17,7 
0,6 
0,4 

15,6 
0,7 
0.8 

13,0 
0,5 
1,3 

12,3 
1.0 
5.1 

10,5 
1.0 
6,9 

2.7 
0.3 
5.8 

2.7 
0.3 
6.8 

4.9 
0.6 
5.7 

5.8 
0,6 
6.1 

63,6 83,3 55,4 12.4 24,4 47,8 49,6 67,0 20,9 48,2 38,8 43.9 

3,8 4,6 2,8 0.6 1,4 2,6 4.1 6,3 2,2 4,9 3.9 4,3 

-1,3 -13,9 -31,3 -16,6 5,6 -9.8 6.0 15,6 30,4 21,2 21,9 20,3 

-26,1 -23,8 -13,8 -2,2 -18,4 -17,5 7.2 -6,3 2,9 3.5 5.3 2.5 

0,2 1,8 5,5 8.3 6,8 4,3 -0.4 -3,8 -6,3 -9,8 -13.7 -7.2 
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ap£ndice A TABELA 3 

EFEITOS SOBRE O COMeRCIO DOS CHOQUES EXTERNOS E DAS POU'TICAS ADOTADAS 
EM RESPOSTA A ESTES CHOQUES: GRUPOS DE MERCADORIAS 

BRASIL 

Exportapdes 

Produtos prim^rios tradicionais 
H ipot6ticas/T endencia 
Efetivas/Hipot6ticas 

Com bust fveis 
H ipot6tlcas/T endencia 
Efetivas/H ipot^ticas 

Produtos primcirios nao tradicionais que 
nao combustfveis 

Hipot6ticas/Tendencja 
Efetivas/H ipot6ticas 

Bens manufaturados 
H ipot6ticas/T endencia 
Efetivas/H ipot^ticas 

Total 
H jpot6ticas/T ende nci a 
Efetivas/H ipot6ticas 

Importapoes 

Combustfveis 
H ipot6ticas/Tendencia 
Efetivas/H ipot6ticas 

Nao combustfveis 
H ipot6ticas/Tendencia 
Efetivas/H ipot^ticas 

Total 
Hipot6ticas/Tendencia 
Efetivas/H ipot^ticas 

1974 

95,3 
91,0 

98.2 
39.3 

92,3 
120,9 

103,8 
119,4 

96,6 
102,2 

107,9 
78,8 

109,7 
115.2 

109,5 
110.3 

1975 1976 1977 1978 

89,6 
103,4 

77,4 
104,2 

90,8 
137,5 

120,1 
134.5 

90,0 
116.6 

104,8 
78.3 

105,2 
93.4 

105,2 
91,4 

92,6 
97,5 

81,8 
109,3 

93,2 
134,7 

98,1 
107,7 

94,0 
106,5 

105,8 
81,3 

106,3 
72.7 

106,2 
73.8 

85,2 
95,8 

76,4 
83,6 

88,7 
142,9 

90,0 
117,6 

86,9 
109,6 

101.8 
75,4 

100.9 
61,8 

101,0 
63,6 

88,2 
84,4 

68,8 
79,2 

86,5 
152,9 

88.7 
128.6 

87.8 
107.7 

99,3 
76,3 

97,6 
60,4' 

97,8 
62,3 

1974-78 
MEDIA 

90,0 
94,2 

83.0 
79.1 

90,2 
138,0 

903,5 
121.4 

90,8 
108.5 

103,6 
77,9 

103.2 
77,9 

103.3 
77,9 

Fontes: Estatfsticas nacionais e internacionais. Para explicapao, veja o texto. 
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MEXICO URUGUAI 

1974 1975 1976 1977 1978 1974 1975 1976 1977 1978 MgEwf 

88,9 
83,5 

87,9 88,7 
75,5 75,3 

85,9 87,2 87,7 83,3 88,0 97,7 102,8 100,5 94,7 
72,2 83,4 78,0 105,2 95,9 117,4 91,7 84,7 98,8 

96,7 78,8 82,9 76,3 68,3 80,0 
127,6 446,2 448,3 779,3 1396,4 642,9 

92,2 91,0 93,2 88,8 86,5 90,3 93,5 91,3 94,0 89,5 86,5 90,4 
104,2 92,0 68,4 76,4 54,5 78,6 80,6 106.8 123,1 103,9 118,2 108,0 

102,0 
107,4 

88,6 95,3 87,1 85.3 90,7 103,4 88.2 94,9 86.7 86,3 90,0 
84.9 69,4 79,8 106.8 89,7 173,3 256.7 305,4 335,9 325,0 319,4 

95,1 
98,7 

88,6 92,5 86,8 85.9 91,1 88,4 88,9 96,2 96,7 94,1 93,2 
87,8 76,2 85,8 105,9 89,4 106,3 118,5 143,6 126,9 128,0 125,5 

99,4 
50,0 

94 6 86 8 83.3 83.3 88,8 105,3 115,0 122,0 135,7 147,7 126,8 
32,8 29,9 11,1 15.7 26,8 97,5 91.3 76,0 71,9 78.4 80,8 

99,8 
139,9 

97 9 94.5 92,7 92,9 95.4 99,5 102.3 103.6 105,7 108.7 104,1 
136,7 120,8 107.6 129.1 126,6 92,5 109,9 101,7 102,5 99,2 101,3 

99,8 
135,3 

97 7 94 1 92,2 92,3 95,0 100,4 104,3 106,5 110,4 114,9 107,6 
131,2 116',0 102,3 122,5 121,2 93,3 106,7 97.1 96,6 94,9 97,5 
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TABELA 5 

JUROS SERVICO DA DIVIDA E RA2AO SERVICO DA DIVIDA 
 (MILHOES DE US$ A PREgOS CORRENTES)  

1971 1972 1973 "1972" 1974 1975 1976 1977 1978 1974-78 
MEDIA 

BRASIL > 

Exportapoes a prepos FOB 2904 3991 6199 4365 7951 8670 10128 12120 12659 10306 
Pagamentos de juros 374 544 908 609 1448 1861 2091 246.) 3334 2239 
Receitas de juros 43 131 327 161 718 364 282 358 640 472 
Pagamentos de amortizapao 1093 1398 1746 1412 1923 2170 2993 4051 5272 3282 
Servipo bruto da dfvida 1467 1942 2654 2021 3371 4031 5084 6511 8606 5521 
Rozao servipo bruto da dfvida 50,5 48,7 42,8 46,3 42,4 46,5 50,2 53,7 68,0 53,6 
Servipo liquido da di'vida 1424 1811 2327 1854 2653 3667 4802 6153 7966 5048 
Razao servipo liquido da di'vida 49,0 45,4 37,5 42,5 33,4 42,3 47,4 50,8 63,0 49,0 
Di'vida externa bruta - - 12570 - 17165 21171 25985 32000 43500 27964 
Reservas liquidas 1746 4183 6416 4115 5272 4036 6544 7256 11894 7000 
Di'vida externa llquida - - 6154 - 11893 17135 19441 24744 31606 20964 
PNB a prepos correntes 64340 74871 90227 76479 108664 125212 143198 158556 180024 143131 
Razao dlvida externa bruta 13,9 16,0 16,9 18,1 20,2 24,2 19,5 
Razao di'vida externa llquida 6,8 10,9 13,7 13,6 15,6 17.6 14,6 

MEXICO 
Exportapoes a prepos FOB 1363 1665 2071 1700 2850 2861 3316 4418 6217 3932 
Pagamentos de juros 309 345 513 389 806 1094 1675 1978 2550 1621 
Receitas de juros 65 80 97 81 153 117 124 168 245 161 
Pagamentos de amortizapao 479 531 877 629 592 835 1258 2420 4490 1919 
Servipo bruto da dlvida 788 876 1390 1018 1398 1929 2933 4398 7040 3540 
Razao servipo bruto da dlvida 57,8 52,6 67.1 59,9 49,1 67,4 88,4 99,5 113,2 90,0 
Servipo liquido da dlvida 723 796 1293 937 1245 1812 2809 4230 6795 3378 
Razao servipo liquido da di'vida 53,0 47,8 62,4 55,1 43,7 63,3 84,7 95,7 109,3 85,9 
Di'vida externa bruta n.a. n.a. 8310 n.a. 12389 17263 22000 26785 32622 22212 
Reservas liquidas 936 1164 1355 1152 1393 1539 1027 1419 1947 1465 
Dlvida externa llquida n.a. n.a. 6955 n.a. 10996 15724 20973 25366 30675 20747 
PNB a prepos correntes 41284 46102 52391 46592 60478 68624 73159 80402 91914 74915 
Razao*dlvida externa bruta , 15,9 20,5 25,2 30,1 33,3 35,5 20,6 
Razao dlvida externa llquida 13,3 18,2 22,9 28,7 31,5 33,4 27,7 

URUGUAI 
Exportapoes a prepos FOB 206 214 322 247 382 584 547 608 688 522 
Pagamentos a juros 22 25 31 26 43 71 79 77 95 73 
Receitas de juros 1 1 6 3 5 4 7 12 18 9 
Pagamentos de amortizapao 24 46 75 48 20 67 61 72 112 66 
Servipo bruto da dlvida 46 71 106 74 63 138 140 149 207 139 
Razao servipo bruto da di'vida 22,3 32,2 32,9 30,0 16,5 35,9 25,6 24,5 30,1 26,6 
Servipo liquido da di'vida 45 70 100 72 62 134 133 137 189 130 
Razao servipo llquida da di'vida 21,8 32,7 31,1 29,1 16,2 34,9 24,3 22,5 27,5 24,9 
Di'vida externa bruta — 369 - 557 667 750 791 860 726 
Reservas liquidas 181 204 201 195 154 275 345 623 849 449 
Di'vida externa llquida - - 168 - 403 392 405 168 17 277 
PNB a prepos correntes 2823 2829 3027 2893 3430 3906 4212 4629 5157 4267 
Razao dlvida externa bruta 12,2 16,2 17,1 17,8 17,1 16,8 17,0 
Razao dlvida externa llquida 5,6 11,7 10,0 9,6 3,6 0,3 6,5 

Fontes: Exportapoes, Pagamentos e Receitas de Juros: Tabela 1. 
PNB a prepos correntes: World Bank Data base 
Di'vida externa bruta: National Foreign Assessment Center, Non-OPEC LDCs: 
External Debt Positions, Washington D C. janeiro 1980. 

Nota: A di'vida externa bruta inclui tanto a dfvida publica como a dfvida privada; as reservas liquidas sao definidas como a soma da divisas possm'das, das 
reservas em ouro avaliadas pelas autoridades nacionais, dos DES, da posipao de reservas com o Fundo Monetario Internacional, menos o uso de cr6di- 
to do Fundo. 
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TABELA6 

PARTICIPACAO NO DISP^NDIO DOM^STICO, RAZOES 

CAPITAL-PRODUTO E TAXAS DE CRESCIMENTO 

BRASIL 

1964-73 1971-73 1974-76 1977-79 1974-79 

PARTICIPAQAO NO DISPENDIO DOMESTICO'31 

(como percentagem do PIB) 
A prepos correntes 
Consume privado 72,1 68,7 70,0 69,4 69,7 
Consumo publico 10,7 9,7 9,7 9,6 9,6 
Consumo total 82,8 78,5 79,7 78,9 79,3 
Investimento fixo bruto 
dom6stico 18,2 22,9 24,4 22,4 23,4 
Aumentos nos estoques n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Investimento dom6stico 
bruto 18,2 22,9 24,4 22,4 23,4 
Investimento externo 
Ifquido -1,0 -1,4 -4,0 -1,3 -2,7 

A prepos constantes 
Consumo privado 70,9 68,8 67,6 67,4 67,4 
Consumo publico 11,3 9,8 9,7 9,5 9,6 
Consumo total 82,2 78,6 77,3 77,0 77,0 
Investimento fixo bruto 
domestic© 18,4 23,1 25,5 24,3 25,0 
Aumentos nos estoques n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
Investimento dom6stico 
bruto 18,4 23,1 25,5 24,3 25,0 
Investimento externo 
Ifquido -0.6 -1,7 -2,8 -1.3 -2.0 

RAZOES CAPITA L-PRODUTO INCREMENTAIS(b) 

(a prepos constantes) 

(c) Taxas de crescimento 
(a prepos constantes) 2,3 1,7 3,1 6.3 3,6 
Produto Nacional Bruto 8,0 12,1 7,3 5,3 6.3 
Populapao 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 
PNB per capita 5,2 9,2 4,5 2,4 3,4 

Fonte: World Bank Data base 
Notas: (a) Dados de 1979 nao disponfveis para o Mexico e Uruguai. 

(b) As razoes capital-produto incrementais foram calculadas assumindo-se um ano de defasa- 
gem entre investimento e produto; a razao para 1971-73, por exemplo, foi derivada dlvi- 
dindo-se a soma da formapao bruta de capital fixo em 1970, 1971 e 1972 pelo incremen- 
to no PIB entre 1971 e 1973. 

(c) As taxas de crescimento foram calculadas tomando-se o ano precedente ao indicado. 
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MEXICO 

1964-73 1971-73 1974-76 1977-79 1974-79 

URUGUAI 

1964-73 1971-73 1974-76 1977-79 1974-79 

73,0 72,9 66,7 64,8 65,9 75,2 73,4 75,3 73,4 74,5 
7,9 8,6 10,9 11,6 11,2 13,6 14,2 14,5 12,6 13,7 

80,9 81,5 77,6 76,4 77,1 88,8 87,6 89,8 86,0 88,3 

20,1 19,2 21,8 21,3 21,6 10,8 10,0 12,4 14,2 13,1 
n.a. 0,4 3,0 2,7 2,9 n.a. 2,3 0,2 -0,1 0,1 

20,1 19,6 24,9 24,0 24,5 10,8 12,3 12,6 14,1 13,2 

-1,0 -1,1 -2,5 -0,4 -1,6 0,4 0,1 -2,4 -0,1 -1.5 

73,2 73,2 69,6 67,1 68,6 75,9 76,8 69,6 61,2 66,0 
7,5 8,5 10,4 10,9 10,6 12,7 13,3 14,0 14,9 14,4 

80,7 81,7 80,0 78,8 79,5 88,6 90,1 83,6 76,1 80,5 

20,1 19,3 21,2 19,2 20,4 10,4 12,7 13,6 18,5 15,7 
n.a. 0.4 3,0 3,0 3,0 n.a. 1,4 -0,1 -0,3 -0,1 

20,1 19,7 24,2 22,3 23,4 10,4 14,1 13,5 18,2 15,5 

-0,8 -1,4 -4,2 -1,1 -2,9 1,0 -4,2 2,9 5,7 4,0 

3,1 3,0 3,8 5,5 4.1 9,6 -11,0 3,6 3,3 3,4 
6,4 6,0 3,3 5,8 4,2 1,2 -1.5 3,3 5,0 3,9 
3,2 2,7 3,3 3,3 3,3 0,8 0,2 0,2 0,7 0,5 
3,2 3,2 0,0 2,5 0,9 0,4 -1,4 3,1 4,3 3,4 
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