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Contabilidade dos choques externos: o caso da
América Latina - 1978/82

Epmar L. BacHa *

Neste trabalho consiroem-se dois sistemas contdbeis, cam o propésito de decompor a
variagdo da conta corrente do balango de pagamentos de um pais devedor entre fatores
de origem externa — tais como variagfes das relagdes de troca, choques de furos e
flutuagdes do comércio mundial — e de origem interna — tais como pressdes da de-
manda doméstica e mudangas na competitividade dos bens e servigos comercidveis.
Aplica-se um desses esquemas eos dades dos balangos de pagamentos de 10 paises latino-
americanos no periodo 1978/82, e o5 resultados indicam ndo ser possivel resumir numa
s6 expressio, como “choques externos’ ou “gastos excessivos”, as raz0es pelas quais os
Ypaises latino-americanos viram suas contas exiernas deteriorarem-se no periodo consi-
derado.
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1 — Introducio

A crise do endividamento externo latino-americano tem motivado um inte-
resse crescente no estude do comportamento do balango de pagamentos
da regido no periodo recente, Este trabalho propde-se a dar uma contri-
buicio a esse estudo em dois niveis: metodoldgico e empirico,

Metodologicamente, discutimos como construir um sistema contdbil apro-
priado para permitir responder a perguntas do tipo: A variagio do deficit
em conta corrente deveu-se a fatores externos ou a politicas domeésticas?
Entre os fatores externos, que papel tiveram as relagdes de troca, os juros
internacionais e o volume do comércio mundial? Entre as politicas domés-
ticas, como se comportaram a pressio do gasto doméstico sobre os recursos
internos e a competitividade externa? As duas préximas se¢Ges ocupam-se
dessas questdes metodologicas,

A parte empirica consiste na aplicagio, aos dados de balan¢o de paga-
mentos de 10 paises latino-americanos no periode 1978/82, de um dos
esquemas metodologicos desenvolvidos. Esta aplicagio ¢ desenvolvida nas
Secles 4 e b, As conclusbes estao sumariadas na ltima segdo.

2 — Primeira decomposi¢io

Nesta se¢io consideramos uma primeira alternativa para a decomposi¢io
do balan¢e de pagamentos em conta corrente de um pafs devedor.

Das contas nacionais, sabemos que o deficit do balango de pagamentos
em conta corrente, D), € igual i diferenca entre o gasto dos residentes (em
consumo e investimento do setor privado mais gastos do governo), E, e
a renda nacional, Y’, acrescida das transferéncias do exterior, T (todos os
valores estio em precos correntes), ou seja:

D=E—Y T (1)

O gasto dos residentes em precos correntes, E, pode ser expresso como
o produto de um indice de pregos, P, por um indice de quanium, 4
(onde A pode ser interpretado como o gasto dos residentes em precos
constantes) : 1

E = PA @)

1 Subtraindo o conswmo do gasto dos residentes, obtemos o investimento. Subtraindo
o consumo da renda nacional acrescida das transferéncias, obtcmos a poupanca interna.
Assim, (1} também define o decifit como a diferenca entre o investimento e a poupanca
interna.
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A renda nacional ¢ igual a diferenca entre a renda doméstica, ¥, ¢ o
servico liquido de fatores, V. A renda doméstica, por sua vez, pode ser
escrita como o produto de um indice de pregos, P,, por um indice de
quantidade, U (onde o indice de precos ¢ identificado como o deflator
implicito do PIB e o Indice de quantidade com o PIB a precos constantes},
ou seja:

Y = PU — ¥ (3)

O dispéndio doméstico se exerce em bens domésticos e importados. Em
principio, pode admitir-se que o deflator relevante para o dispéndio domés-
tico seja uma média ponderada entre o deflator implicito do PIB ¢ o
indice de precos de importagio, P,,. Para efeitos analiticos, € conveniente
supor que se trata de uma média geométrica, a saber:

P, = PP, " &)

onde & ¢ a parcela dos produtes locais no dispéndio doméstico para um
determinado ano-base.

Neste caso, podemos reescrever a equaciio (1) da seguinte forma:
D=rro %A -—PU+V-T (5)
Seja:
y* — p,U* {6}

o valor em precos correntes do produto potencial, o qual é igual ao deflator

implicito do PIB multiplicado por U*, que, por sua vez, ¢ o P1B potencial

a precos constantes. Em principio, ¥* ¢ determinade de uma forma inde-

pendente do saldo do balango de pagamentos em conta corrente. Trata-se,

pois, de um divisor adequado para avaliar a importancia relativa de um

eventual deficit externo medido em relagio ao potencial produtive do pais,
Dividindo-se (5) por (6), obtemos:

DjY* = (P,/P)(1=0 AJU* — UjU* 4 V[¥Y* — T/¥Y* (1)

A equacio (7) é fundamental para um entendimento dos problemas
de balanco de pagamentos de paises em desenvolvimento com um alto
endividamento externo, Nela, identificam-se quatro possiveis fatores expli-
cativos de um deficit em conta corrente,

O primeiro deles, 4/U*, mede a pressio da demanda doméstica sobre
0s recursos internos disponiveis. T'rata-se do termo que capta o componente
de gastos domésticos excessivos, ou seja, aquele expresse pela popular
expressio “viver-se além de seus préprios meios”.

O segundo componente, U7/ U¥, reflete o grau de utilizacio da capacidade
disponivel. Na interpretagdo deste termo ¢é preciso diferenciar entre duas
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,

possiveis histérias. A primeira ¢ uma histéria “cldssica”, onde se supée
que a discrepincia entre U e U* devese ao fato de os precos relativos
estarem “errados”. Por exemplo, pode admitir-se, a partir de uma funcio
de produgio neocldssica para um pais pequeno que fabrique produtos
cujos pregos sio determinados no mercado internacional, que o nivel do
produto efetivo, U, seja determinado “do lado da oferta” pela razdo entre
a taxa de cdmbio e a taxa de saldrios, ou seja, pela taxa de cimbio real.
Neste caso, um aumento da razio entre o cimbio e os salirios seria o
bastante para aumentar o valor de U, no caso de este ser inferior ao
valor de U*. A segunda histéria ¢ “keynesiana”, na qual se admite que
os precos em moeda nacional dos produtos domésticos estejam dados. Deste
modo, uma desvalorizagio cambial provoca uma queda dos precos em
dolares dos produtos nacionais, o que conduz a um aumento do volume
exportado, mas num montante que depende da elasticidade-preco da de-
manda externa pelos produtos exportados pelo pais. De todos os modos,
a hipdtese ¢ que o nivel do produte ¢ determinado, “do lado da demanda”,
pela soma do gasto interno com o saldo da balanga comercial. Se, apenas
para o propdsito do argumento, admitirmos que exista uma relagio cons-
tante entre o volume de importagbes € o nivel do produto, entdio, para
uma dada demanda interna, U serd uma funcio direta do volume de
exportagdes. Lste, por sua vez, dependerd, além da taxa de cambio, do
volume de comércio mundial, W. Poderiamos, nesse caso, reescrever o
segundo termo do lado direito da equagio (7) da seguinte [orma:

UjU* = (U]W) WjU* (8)

Uma eventual redugio do grau de utilizacio da capacidade instalada,
U/U¥*, poderia resultar seja de uma contracio da razio entre a renda do
pais e o comércio mundial, I7/W (causada por uma série de fatores, entre
o0s quais se incluiria uma reducdo das exportagdes liquidas devido a uma
taxa de cimbio supervalorizada), seja de uma reducio da razio entre o
volume do comércio mundial e a capacidade produtiva do pais {a qual
poderia resultar, por exemplo, de uma recessio mundial que reduzisse o
volume do comércio internacional e, em conseqiiéncia, as exportagdes do
pais).

Seria em principio possivel determinar-se empiricamente qual das duas
histdrias — a “classica” ou a “keynesiana” — ¢ a mais pertinente em instin-
cias histdricas especificas, mas os problemas econométricos relevantes nio
serio objeto de nosso estudo.

Afora as transferéncias do exterior, restam-nos, todavia, ainda dois com-
ponentes na equagio (7) para explicar um dado deficit em conta corrente.

Um deles ¢ a razdo entre os pregos de importagio e o deflator implicito
do PIB, P, /P, elevada 4 poténcia 1 — b, que reflete a importincia das
importacdes no dispéndio interno. Ignorando-se a presenca de bens nio-
comercidveis, numa primeira aproximacio podemos identificar o deflator
do PIB com o pre¢e das exportagdes. Assim, a razdo P, /P, pode ser vista
como uma aproximacio para as rela¢des de troca, ou os termos de inter-
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cimbio do pais. Uma deterioracio dos termos de intercAmbio aparece,
assim, como um fator explicativo adicional para uma possivel piora do
deficit em conta corrente.

O ultimo componente é a razio entre o servico liquido de fatores e o
produto potencial, ¥/Y*. £ convéniente subdividir-se o termo ¥V em trés
parcelas: —R, que representa as remeéssas de trabalhadores no exterior {(es-
crito com um sinal negativo na hipdtese de que se estd lidando com paises
que sdo exportadores liquidos de mio-de-obra para o exterior), ¥, que
indica os juros liquidos pagos ao exterior, e ¥y, que sio as outras rendas
liquidas de capitais pagas ao exterior, ou seja:

F’: V‘—-}— Vd—-I{ (9)

O termo ¥, pode expressar-se como o produto de uma taxa de retorno,
r, pelo valor da divida externa liquida do pais, F:

V, = 1F (10)

Deste modo, além de possiveis variagdes nas remessas dos trabalhadores
e em outras rendas liquidas de capitais, um eventual aumento do deficit
pode ser causado seja por uma eleva¢io das taxas de juros internacionais,
conforme expressa em 7, seja por uma expansio prévia do endividamento
do pais, conforme refletida em F,

A principal dificuldade para a implantagio empirica de (7) refere-se
a inexisténcia de indices de pregos confidveis para a deflacio do gasto
interno, Uma avaliaciio preliminar das contas nacicnais em alguns paises
da América Latina indicou ser muite diticil identificar os efeitos das
variagdes dos precos dos produtes importados nas diferencas observadas
entre o deflator implicito do gasto e o dellator implicito do produto, con-
forme postulado na equagiio (4). Isto significa que ndo ¢ possivel obter
uma aproximacgdo razoavel para a evolugio das relaces de troca através
da utiliza¢io do quociente P, /P, Por este motivo, optou-se pela nio
utilizacio deste enfoque na andlise empirica empreendida nas proximas
segoes.

3 — Segunda decomposicao

Uma segunda alternativa para a decomposi¢cio do defici em conta corrente
utiliza dados mais facilmente disponiveis.

Seja M o valor a precos correntes das mmportagdes de bens e servigos
de nio-fatores € X o valor a pregos correntes das exportacdes de bens e
servigos de ndo-fatores. Entdo, segue-se da defini¢io do deficit do balanco
de pagamentos em conta corrente que:

D=M4+V_-X_-T (11)
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No caso de pafses em desenvolvimento, é conveniente dividir as impor-
tagdes em dois tipos: correntes e de bens de capital. O primeiro tipo estd
relacionado ao nivel do produto, enquanto que o segundo depende do
nivel do investimento. Entretanto, decomposicdes, seja das importacdes,
seja das exportagdes, ndo estdo disponiveis muito facilmente, motivo pelo
qual tratamos estas magnitudes de uma maneira agregada. A tal nivel
de agregacio, podemos relacionar o nivel das importacdes com o gasto
interno (algo, entretanto, que nio ¢ muito adequado para aqueles paises,
como os do Leste asiatico, em que ¢ elevado o conteudo de importacdes
das exportagdes). J4 o nivel das exportagdes pode ser relacionado com a
dimensio do comércio internacional,

Antes disso, entretanto, devemos decompor as magnitudes a precos cor-
rentes em indices de precos e de quantidades.

Seja J o indice de quantum das importacdes. Entio:

M = P,J (12)

Seja Z o indice de quanium das exportacdes e P, o respectivo indice
de precos. Entdo:

X =Pz (13)

Utilizando-se (9), (10), (12) e (13), podemos reescrever (11} como
se segue:

D=PJ+1K+V,—R_PZ_T (14)

Como na segiio anterior, seria apropriado dividir a equacio (14) pelo
valor do produto potencial, ¥*. Entretanto, como ¢ dificil construir esti-
mativas deste valor em nivel internacional, o divisor utilizado ¢ o valor
do produto nacional, ¥, que supomos ser ignal ao produto do deflator
implicito do PIB, P,, pelo produto nacional a precos constantes, U’: 2

Y = PU (15)

Dividindo (14) por (15) e introduzindo as relagdes entre o quantum
das importagbes € o gasto doméstico real, J/4, e entre o quantum das
exportacoes € o volume do comércio mundial, Z/W, obtemos:

DJY' = (Pu/P)) (J/4) ((C + 1) JU)" 4 1KY’ = Vyf¥' — RjY' —
— (PP @W) WUy — T/Y (16)

2 Ao utilizarmos o produto efetivo azo invés do produto potencial, estamos suhsti-
tuindo uma varidvel cxdgena por uma varidvel potencialmente endégena, pelo menos
num mundo keynesiano. Fomos for¢ados a esta decisio devido A impossibilidade de
obter estimativas confidveis dos valores dos produtos potenciais para os diversos pafses
latino-americanos, utilizando os dados do Banco Mundial de que disptinhamos para esta
pesquisa.
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onde, adicionalmente, decompusemos o gasto doméstico, 4, entre consumo
(privado mais governo), C, e investimento (inclusive variagio de estoques) ,
I, com todas as variaveis sendo medidas a pre¢os constantes:

A=0C+1 (17

A equacio (16) ¢ a expressdo bdsica para a decomposi¢io das variagdes
da conta corrente em trés tipos de termos: choques externos, outras varia-
veis externas e politica doméstica. Os choques externos podem ser subdi-
vididos em trés categorias: relacdes de troca, juros e nivel do comércio
mundial, As outras varidveis externas comportam quatro itens — acimulo
da divida externa liquida, outras rendas de capitais, remessas de trabalha-
dores e transferéncias do exterior —, dentre os quais, sem dividas no
caso latino-americano, o mais importante ¢ o acimulo da divida externa.
Ja a politica doméstica comporta dois tipos de acdo: gasto doméstico
(subdividido em consumo e investimento) e competitividade externa (sub-
dividida em contedado de importagbes no gasto doméstico e parcela das
exportacées no comércio mundial) .

Mais especificamente, considere-se a diferenca da razio D/Y’ entre dois
anos quaisquer (digamos, enwre 1978 e 1982). Aplicando o operador de
diferengas, d, na equacio (16), obtemos a seguinte expressio:

dDY) = {[J/U)YdPy/P) — ZJUYdF/P)] + [F/V)dr] -
+ [(PefPy) @/W)d(WU) ]} + {rd (F]Y) | d(Fa[Y) —
— dR/Y) — d(T/Y)} + {[(PufPy) (J/A)d(C]T) +
+ Bu/Py (A ATUY] + [(PafPy) (A/T)a{T]4) +
4 (P /Py (WiUYd(Z]W)]} 4 termos de 2.2 e 3.2 ordem  (18)

ou seja, a parte os termos de interagdo, decompdese a variagio da razio
entre o deficit em conta corrente e a renda nacional em trés termos bdsicos,
identificados pelas chaves — { } —, o primeiro compreendendo os choques
externos, o segundo as outras varidveis externas e o terceiro referindo-se
ao impacto das politicas domésticas. Trés ripos de choques externos sdo
identificados por colchetes — [] -, o primeiro sendo o efeito das variacdes
das relagdes de troca, o segundo o das variagdes da taxa de juros e o
terceiro o da varia¢gio do comércio mundial (medida como proporgio do
nivel da renda nacional real) . Entre as outras varidveis externas, sobressai-se
o impacto das variagdes do endividamento externo, As politicas domésticas
sdo divididas em dois tipos, também identificados por colchetes — [] —,
o primeiro referindo-se a varia¢des do gasto doméstico, subdividido em
consumo e investimento, € o segundo a varia¢bes na competitividade exter-
na, subdividida em mudangas do conteido de importagdes no gasto domés-
tico e variagdes da parcela das exportagdes no comércio mundial, em termos
reais.
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Note-se na equagio (18) a necessidade de se fixar um ano de referéncia
para calcular os fatores que multiplicam os termos precedidos pelo opera-
dor d. A fim de minimizar o valor dos termos de 23 e 32 ordem {os
quais so indicados pela expressio “residuo nio explicade” na Tabela 1,
adiante), optou-se por utilizar as médias entre os valores do ano-base
(1978) e do ano corrente (1981 ou 1982), como fatores de ponderagio
na equagio (18),

4 -— Base de dados

Os dados para aplicagio da segunda decomposicio, discutida na Secdo 3,
40s paises latino-americanos proviecram de tabulagdes especiais do Banco
Mundial, com excecdo daqueles referentes ao comércio mundial, para o
qual se utilizou um indice do GATT. A tnica alteracio de monta referiu-se
ao cdlculo da renda nacional a precos correntes. Note-se que todas as
varidveis nominais que entram nas equagdes acima, com excecio da renda,
estiveram originalmente expressas em ddlares, sendo convertidas em moeda
nacional (pela contabilidade nacional de cada pais) através do uso das
taxas observadas de cimbio entre o délar e a tespectiva moeda nacional.
Deste modo, razoes como D/¥' podem estar distorcidas por mudancas
bruscas nas taxas reais de cimbio, que ocorreram com alguma freqiiéncia
na América Latina no periodo em consideracio.

Assim, decidiu-se reconstruir as séries de renda nacional em pregos cor-
rentes: primeiro, multiplicaram-se as séries de renda nacional em precos
constantes pelo indice de precos por atacado nos Estados Unidos, obtendo-se
deste modo séries de renda nacional em ddélares correntes; e, em seguida,
multiplicaram-se essas séries pelas médias anuais das taxas de cimbio
entre a moeda nacional e o dblar, obtendo-se assim novas estimativas da
renda nacional em precos correntes (expurgadas dos efeitos de variacGes
nas taxas reais de cimbio).

Em maior detalhe, é a seguinte a especificacio das diversas varidveis que
entram nos exercicios de decomposicio:

M — importagdes de bens e servicos de nio-fatores em moeda doméstica
4 precos correntes;

V' = servicos liquidos de fatores pagos ao exterior em moeda doméstica
a pregos correntes;

X = exportagdes de bens e servicos de nio-fatores em moeda nacional
a pre¢os correntes;

T = transferéncias correntes liquidas do exterior em moeda nacional
a precos correntes — calculada dos dados do Banco Mundial como a dife-
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renga entre a poupanca nacional bruta incluindo transferéncias liquidas
do exterior e a poupang¢a nacional bruta excluindo tais rransferéncias, em
moeda nacional a precos correntes;

D — deficit em conta corrente, incluindo transferéncias em moeda
nacional a precos correntes — valor calculado através da equacio (11):

— importacdes de bens e servicos de nio-fatores em moeda nacional
a precos de 1975;

Z = exportages de bens e servicos de nio-fatores em moeda nacional
a precos de 1975;

P, = indice dos precos domésticos das importagdes, com 1975 = 1,0
— valor calculado através da equacio (12);

P, = indice dos precos domdsticos das cxportagdes, com 1976 — 1.0
— valor calculado através da equacdo (13);

C = soma do consumo privade com o consumo do governo em moeda
nacional a precos de 1975;

I = formagio bruta de capital em moeda nacional a precos de 1975;

A = gasto doméstico bruto em moeda nacional a precos de 1975 — cal-

culado através da equacdo (17);

W — indice do GATT para o volume das exportagdes mundiais, ex-
presso em ddlares de 1975, € convertido para moeda nacional pelo uso
da média anual da taxa de cimbio entre o délar ¢ a respectiva moeda
nacional;

V; = juros liquidos pagos ac exterior em moeda nacional a pregos
correntes -— valor calculado multiplicando-se o item “outros” de “servigos
liquidos de fatores do exterior”, expresso em dolares correntes, pela
meédia anual da taxa de cimbio entre o ddlar e a moeda nacional;

R = remessas liquidas de trabalhadores no exterior — calculado multi-
plicando-se o item “remessas de trabalhadores” em doélares correntes pela
média anual da taxa de cimbic entre o dolar e a moeda nacional;

V, = renda liquida de inversdes diretas do exterior em moeda nacional
a pregos correntes — valor calculado como o residuo na equacio (9);

r — taxa de juros em délares — calculada implicitamente como a razio
entre os pagamentos de juros ho ano t e a divida desembolsada no final
do ano ¢t — 1, conforme apresentados noes dados do Banco Mundial {como
esses dados referem-se somente 4 divida publica e a divida privada garan-
tida pelo governo, o r calculado pode estar, por um lado, subestimando
e, por outro, variando menos do que o r observado em paises com substan-
cial divida privada ndo garantida pelo governo):
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F — divida externa liquida no final do ano t — 1, expressa em moeda

nacional pelo uso da taxa média de cAmbio entre o délar e a moeda nacio-
nal no ano ¢ — valor calculado implicitamente utilizando-se a equagdo (10);

¥’ — produto nacional bruto em moeda nacional a precos correntes —
valor reestimado a fim de evitar distorgbes causadas por variagdes bruscas
nas taxas de cimbio real entre a moeda nacional e o délar (a reestimativa
consistiu em multiplicar-se U’ primeiro pelo indice de pregos por atacado
dos Estados Unidos, com 1975 = 1,0, e em seguida pela média anual da
taxa de cimbio entre a moeda nacional e o dolar);

U’ = produto nacional bruto em moeda nacional a precos de 1975; e

P, — deflator implicito do PIB, com 1975 — 1,0.

5 — Resultados empiricos

Utilizando-se dados do Banco Mundial, {izeram-se estimativas da equacio
(18} para 10 paises latino-americanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Repiblica Dominicana, México, Peru, Uruguai e Venezuela.
O ano-base escolhido foi 1978, por ser imediatamente anterior & onda de
choques externos do periodo 1979/82. Os anos finais escolhidos foram 1981
e 1982 (omitiu-se 1983 devido a falta de dados). Os resultados sio apre-
sentados nas Tabelas 1 e 2, a seguir.?

Como seria de esperar, dada a presenca de paifses produtores de petréleo
na amostra, os resultados t8ém muito pouca uniformidade. ¢ Considerando-
se, por exemplo, os chaques externos, vé-se que eles foram benéficos para
0 México, a Venezuela e (algo surpreendentemente} o Peru, enquanto
para os demais paises eles foram prejudiciais, tanto em 1981 (com excecio
da Republica Dominicana) como em 1982, Jd as outras varidveis externas
ou tém um valor negligivel quando contribuem para reduzir o deficit, ou
tém um papel secunddrio mas importanté para ampliar o deficit dos paises
latino-americanos cntre 1978 e 198]/82,

8  Os residuos ndo cxplicados referem-sc aos termos de 2.2 e 3.* ordem na equacio
(18) . O valor desses residuos depende da escolha do ano de referéncia para estimar as
variaveis que multiplicam as diferencas do tipo d(Pn/P,) que aparecem naquela
equagio. No caso em tela, tomou-se uma média entre os valores das varidveis no ano.
base (1978) e no ano corrente (1981 ou 1982), pois esse procedimento tendeu a mini-
mizar ¢ valor dos residucs. Apenas no case da Costa Rica, aparentemente devido a
uma grande desvalorizagdo cambial ocorrida em 1982, houve problemas com valores
excessivos desses residuos.

4 Pequenas variagdes metodoldgicas podem dar lugar a consideriveis mudangas de
resultados, Comparem-se, por cxemplo, os resultados para o Brasil nas Tabelas 1 ¢ 2
com aqueles apresentados em Bacha (1984).
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TARELA 1

América Latina: decomposicdo em grandes agregados dos deficits em

conta corrente enlre 1978 ¢ 1981782

Varidveis externas Politicas domésticas

Variagtio Residuo
Paises (deficit] do deficdt: (utras RelagBes de niio expli-
PNB em 1978) 1978,81 e Choques varidveis Gasto coméreio cado
1978;82 externos externas doméstico cxterior
Argentina {—4,0)
1978/81 11,6 —1,2 5,7 0.9 6,3 ~0,1
" 107882 8,3 0,8 55 0,4 2.4 0,3
Brasil (4,8)
197881 -—0,1 3.4 — 0,1 —- 0,1 —3,1 —0,1
1978,/82 21 4,3 1,3 —40,4 -—2,8 —0,2
Chile (8,1)
1978:81 19,2 5,8 2,8 4,5 6.4 —0,3
197882 81 6,2 6,6 0,6 —4,7 -—0,7
Coldmbia (—1,7)
1878/81 7.8 4,2 —aQ,7 08 3,5 0,10
1978,82 84 4,7 —-0,7 0,9 3,4 0,10
Costa Riea (13,1)
1978/81 —-3.6 9.0 ... —5,0 —7.6 0,00
1978/82 —6,2 11,3 L 7,5 —137 3,60
Repiiblica Dominicana
6,5
1978/81 —0,7 —4,3 0,8 2,2 0,6 0,00
1978/82 - 0,3 38 0.8 0,1 — &0 0,10
México (2,1)
1978/81 3,3 —14 0,7 1,0 3.2 —{,1
197882 —3,0 —0,7 1,1 0,2 —3,5 —0,1
Peru (6,5)
1978/81 8,5 —3,6 08 1,5 8,0 —,1
197882 4,3 --1,0 —0,3 0,8 4.9 0,00
Uruguai (4,2)
1978/81 2.7 2.6 — 0,6 0.4 0,3 0,00
Venezuela (13,6}
1978481 —214 —32,8 - 09 --1,0 14,2 —-0,8
1978/82 —g,4 —13,2 1.9 —1,1 4.3 —0,3

NOTA: Sinais negatives significam redugtes do defiedf; sinais positives significzm aumentos do defi-

el
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TABELA 2

América Latine: decomposicdo dos choques externos, do gasto doméstico
e das relagdes de comércio exterior a que se refere a Tabela 1

Chotues externog Gasto doméstico Relagdes de
comércio
Pafses (periodos) Cresei- Parcela  Contelido
Relaghes Taxas wmento do Investi- Consumo das ex- de im-
de troea de juros coméreio mento portacdes portagdes

Argentina

197881 —0,1 0,1 —1,2 0,0 0,9 —0,2 6,5

197882 1,2 1,3 ~—1,7 —0,4 0,3 0,8 ,
Brasil

197881 2,1 1,1 Q,2 --0,2 0,1 — 2,2 - 0.9

1978,82 24 1,1 0,4 —0,4 ~=0,0 —-1,7 -1,1
Chile

1978/81 0,3 1.7 3.9 3.5 1,0 —5,8 12,0

1978782 4,0 4,1 ~-1,9 ~2.0 2,7 —8,4 3,7
Colémbia

1978/81 29 0,5 0,8 0,8 —0,0 0,6 2.8

1978/82 2.8 08 1,1 0.7 0,2 2,3 1,1
Costa Rica

1978781 87 . —3,0 —2,6 2,5 -—2.0 —85,5

197882 12,3 . —5,0 — 5,8 —14 1,8 — 15,5
Repiiblica Dominicana

1978/81 —6,4 14 0,8 0,7 15 — 0,6 1,2

197882 14 9,7 1,7 —1,0 11 -—0,7 —4 3
México

1978;81 ~—4.5 1,3 1.8 0,9 0,1 —1,8 5,1

1978/82 —4,2 1,6 19 —0,1 0,3 —3,7 0,3
Peru

197881 —4,6 0,5 0.4 0,8 0,7 2,9 51

1978/82 —24 0,7 0,8 0,6 0.3 0,8 4,9
Uruguai

1978/81 1,5 0.4 0,7 0,2 0.1 ~=3,0 3.3
Veneruels

167881 30,5 —0.8 —1,5 —3,9 2.9 14,5 —0,3

1978/82 —11,2 0,2 —2,2 -34 2,3 7.8 -3.5

NOTA: Valores positivos significam aumentes do deficif; valores negativos significam reducdes do
deficit.

272 Pesq. Plan. Econ. 15(2) ago. 1985



As politicas de gasto doméstico, de uma maneira geral, tenderam a
magnificar o deficit das contas externas no periodo. As exce¢des sio ©
Brasil, a Costa Rica e a Venezuela, paises nos quais a relagio entre o
gasto doméstico e a renda nacional declinou no periodo, Paises que mos-
tram uma tendéncia — até 1981 — a “gastar além de seus meios” incluem
o Chile, a Republica Dominicana, o México, o Peru e, emn menor medida,
a Argentina e a Coldémbia. Note-se, entretante, que € pequena a magnitude
desse componente mno caso dos paises que sofreram choques externos
adversos.

Obtém-se um novo corte entre os pafses latino-americanos ao considera-
rem-se as razdes do comércio exterior, ou seja, o comportamento da soma
da parcela das exportagdes no comércio mundial com o conteddo de
importagdes no gasto domestico. Referindo-nos inicialmente a 1981, obser-
va-se na Tabela 1 que em nada menos do que oito paises estas varidveis
atuvaram no sentido de ampliar o deficit em conta corrente. As exce¢des
s30 o Brasil e a Costa Rica. A estes se adicionam, em 1982, o Chile e o
Meéxico. Fica claro, assim, que de uma maneira geral as politicas de
abertura ao exterior, conforme praticadas na América Latina, prejudicaram
o balango de pagamentos da regido.

Esta ultima consideragio pode ser reanalisada na Tabela 2, que inclui
uma decomposigio das relagbes de comércio, distinguindo entre a parcela
das exportacbes e o contetdo de importagdes. Fixemo-nos inicialmente
na parcela das exportagbes € no ano de 1981, Vése al que somente trés
paises — Colombia, Peru e Venezuela — viram reduzirem-se suas partici-
pagdes no comércio mundial. O caso colombiano envolve uma perda do
mercado cafeeiro, com a recuperagio dos cafezais brasileiros apds a geada
de 1975/76, conjuntamente com os efeitos negativos de uma supervaloriza-
¢do cambial sobre as exportacdes menores. O problema da Venezuela obvia-
mente estd ligado as restri¢Ges as exportagbes de petrdleo acordadas em
nivel da OPEP. O caso do Peru envolve tanto os desastres naturais como
as conseqiiéncias negativas de uma supervalorizacio cambial.

-

Mais interessante ¢ a andlise do conteudo de Importagdes no gasto
doméstico. Como se vé na Tabela 2, em 1981 somente nos casos do Brasil
e Costa Rica observa-se uma redugio no valor dessa varidvel (no caso da
Venezuela, a variagio ¢ muito pequena). O impacto negativo da abertura
as importagbes ¢ patente no caso do Cone Sul, mas nio somente ai. Tam-
bém o México e o Peru experimentaram as conseqiiéncias negativas da
conjungio de uma supervalorizagio cambial com a redugio dos controles
sobre as importagdes.

Note-se também, na Tabela 2, como a reversio da tendéncia a de-subs-
litnicio de importacdes, entre 1981 e 1982, esteve associada com uma queda
do gasto em investimento. Trata-se de uma forma de ajuste particularmente
perversa, numa perspectiva de mais longo prazo. :

Finalmente, a decomposi¢io dos choques externos na Tabela 2 mostra
que a deterioragio das relagdes de troca (para aqueles paises que a sofre-
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ram) foi o principal fator negativo externo, exceto nos casos da Argentina
e do Chile, onde o choque dos juros parece ter prejudicado as contas
externas mais do que a redugdo dos pregos relativos das exportagdes.

6 — Conclusdes

O propdsito metodolégico deste artigo foi o de desenvolver maneiras alter-
nativas de decompor o balango de pagamentos em conta corrente de paises
em desenvolvimento, aplicando-as posteriormente ao caso latino-americano
recente.

O objetive foi o de indicar como montar um esquema contdbil que
permita decifrar perguntas freqiientemente colocadas sobre os fatores asso-
ciados aos deficits externos dos pafses em desenvolvimento, especialmente
desde o primeiro choque do petréleo. A primeira opgio metodolégica que
apresentamos parece ser inédita na literatura. Parentes préximos da segunda
j4 vém sendo hid algum tempo utilizados em publicacdes do grupo de
pesquisas do Banco Mundial, sob a coordenacio de Bela Balassa.

Infelizmente, s6 nos foi possivel implantar empiricamente a sepunda
alternativa, que se refere a uma decomposi¢io do deficit da conta corrente
quando este € escrito como a diferenga entre importagdes e exportagies
de bens e servigos (mais transferéncias). Utilizamos dados de 10 paises
latino-americanos para o perfodo 1978/82.3

Os resultados indicam que ndo é possivel generalizar numa sé frase,
como “choques externos” ou “‘gastos excessivos”, as razies pelas quais os
paises latino-americanos viram suas contas externas deteriorarem-se no
final da década de 70 e inicio da de 80. Nio somente cada caso ¢ um
caso, mas cada ano ¢ um ano, ou seja, ¢ preciso especificarmos o pals e
o ano de referéncia antes de podermos indicar os fatores associados ao
deficit externo.

Uma vez admitido este ponto geral, é possivel discernir nos dados as
conseqiiéncias obvias de se estar lidando com paises exportadores ou impor-
tadores de petrdleo, os primeiros beneficiando-se dos choques de precos
externos no periodo e os segundos sendo por eles prejudicades.

5 A escolha do procedimento foi inteiramente ditada por problemas empiricos, ja
quc ambas as decomposicdes partem de identidades contdbeis que sio compativeis com
distintas visSes tedricas. Assim, embora a primeira decomposicio defina o deficit externo
como a difcrenca entre o investimente e a poupanca doméstica, os resultados dessa
decomposi¢io podem merecer andlises “keynesianas™ ou “estruturalistas’” setn maiores
dificuldades. Do mesmo modo, embora a segunda decomposicie deflina o deficit como
a diferenga entre a importagio e a exportagdo de bens e servigos mais transferéncias,
¢la pode ser objeto de uma andlise de corte neocldssico sem nenhum problema.
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Outra generalizacio também possivel referese aos efeitos deletérios da
de-substituicio de importagdes, praticada nio somente no Cone Sul, mas
também no México e no Peru.

Finalmente, cabe observar que em geral as politicas de gasto doméstico,
embora de importincia secunddria em relagio 4s varidveis externas, tam-
bém foram um fator de piora da situagdo externa, Além disso, quando
estas politicas assumiram um carater restritivo, em 1982, o setor privile-
giado para os cortes ndo foi o consumo, mas sim o investimento, possivel-
mente tanto por ser o mais intensivo em importagdes como por ser polit-
camente o mais facil de cortar.
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