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1. Introdugio

O conceito de transferéncias externas, ou transferéncias liquidas de recur-
sos do exterior, tornou-se popular na literatura econ6mica, como uma
conseqiiéncia do debate entre Keynes e Ohlin, nos anos 20, acerca do
problema das reparagoes de guerra impostas 3 Alemanha. Entretanto, nos
modelos de crescimento desenvolvidos no perfodo pSs-II Guerra Mundial,
as transferéncias externas foram postas de lado, sendo substitufdas pelo
conceito de poupanga externa, ou ingresso lfquido de capital. S6 recente-
mente, com a crise da dfvida, € que as transferéncias lfquidas de recursos
reapareceram na literatura sobre crescimento econémico.'

O ressurgimento do conceito de tranferéncias lfquidas de recursos no
contexto da crise da dfvida pode ser justificado com base em dois argu-
mentos. Primeiro, as transferéncias liquidas sdo um determinante crftico
das perspectivas de crescimento dos pafses em desenvolvimento endivida-
dos. Segundo, as transferéncias lfquidas sdo também um determinante cri-
tico da sustentagio do processo de acumulagio de dfvida destes pafses.
Estes dois tépicos serdo tratados, de modo sucessivo, nas segoes 2 € 3.

A segdo 4 discute o papel das mudangas nas relagdes de troca na men-
suragao das transferéncias lquidas, e introduz uma distingdo entre trans-

* Preparado sob contrato com a Unctad com o objetivo de servir de subsfdio para um relatdrio do
Grupo dos 24 sobre o futuro do Banco Mundial. As posigGes expressadas neste trabalho séo do
autor e nio refletem, necessariamente, as do Secretariado da Unctad. Com as adverténcias usuais,
o autor agradece os comentérios de Dragoslav Avramovic, Sidney Dell, Roger Lawrence, Pedro
Malan e John Willianson.

** Da PUC-RJ.

Aparentemente, apSs a II Guerra Mundial, Avramovic € a primeira referéncia sobre o assunto,
sendo o conceito de transferéncia de recursos introduzido no contexto da anélise das perspectivas
de crescimento do produto ¢ da dfvida externa nos pafses em desenvolvimento. Mason ¢ Asher
(p.217-21), em sua histéria semi-oficial do Banco Mundial, também fazem uso do conceito de
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Bank Debt Tables’”, do Banco Mundial.
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feréncia lfquida de recursos reais e transferéncia lfquida de recursos fi-
nanceiros. Dados de nove pafses em desenvolvimento, da década de 80,
sdo reexaminados, de modo a mostrar a relevédncia de uma mudanga con-
ceitual, da tradicional distingdo entre poupanga nacional versus poupanga
externa, em diregdo a uma distingdo mais relevante entre transferéncia If-
quida de recursos reais versus poupanca doméstica a pregos constantes,
como fontes de financiamento do investimento doméstico.

A secdo S sustenta que — mesmo com as emendas das se¢cdes anteriores
— a abordagem tradicional poupanga/investimento ¢ insuficiente para indi-
car a extensao de impacto negativo dos choques externos dos anos 80 so-
bre as perspectivas de crescimento dos pafses em desenvolvimento. O ar-
gumento € que muitos destes pafses se deparam hoje, com uma situagio de
estagflacdo, devido a sua incapacidade de gerar divisas e/ou gerar receita
governamental suficiente para compensar as perdas significantes de trans-
feréncias externas ocorridas na década de 80. Desse modo, o equilfbrio
tradicional poupanga/investimento deve ser suplementado por uma anéli-
se, tanto da restricao de divisas, quanto da restrigdo fiscal, para um me-
lIhor entendimento do impacto das transferéncias externas sobre o cresci-
mento e perspectivas de estabilizacdo dos pafses em desenvolvimento. As
conclusdes sao resumidas na segdo 6.

2. Transferéncias externas e crescimento do PIB

De modo a avaliar a relevincia das transferéncias lfquidas para o cresci-
mento econémico dos pafses em desenvolvimento endividados, iniciare-

mos com a identidade bésica das contas nacionais, sustentando a igualdade
entre produto e dispéndio em uma economia aberta:

Y=C+I1+X-M (1)

onde, Y é o produto interno, C € o consumo (privado € governamental),
I é o investimento, X € a exportagdo de bens e servigos nao-fatores, e M €
a importagdo de bens e servigos ndo-fatores. Isto pode ser condensado
como:

Y=A+X-M )

onde A = C + I € o dispéndio total dos residentes do pafs, isto €, a soma
do consumo (privado e governamental) com o investimento.
Entio, a transferéncia lfquida (de recursos reais) € definida como:

N=M-X 3)
Isto &, a transferéncia lfquida € o excesso das importagGes sobre as ex-
portagGes de bens e servigos ndo-fatores, ao qual nos referiremos como

déficit comercial. Substituindo esta defini¢do na equaga@o anterior, obte-
mos:
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N=A-Y 4)

Por conseguinte, a transferéncia lfquida € o excesso da absorgao
doméstica sobre o produto interno. Se positiva, ela mede em quanto o dé-
ficit comercial permite que os gastos dos residentes domésticos excedam o
produto gerado internamente. Se negativa, ela indica qual o dispéndio, a
partir de um dado produto doméstico, de que o superdvit comercial exige
que os residentes domésticos abram mao.

A contrapartida financeira da transferéncia lfquida de recursos reais
pode ser obtida da contabilidade de balango de pagamentos. Suponha que
J represente os pagamentos dos servigos lfquidos de fatores para o exte-
rior, e F o ingresso lfquido de capital.? Entdo, a contabilidade de balango
de pagamentos requer que:

N=M-X=F-J 5)

Isto €, a contrapartida financeira da transferéncia lfquida de recursos
reais € a diferenga entre o ingresso lfquido de capitais e os servigos lfqui-
dos de fatores para o exterior. Na segdo 4, sustentaremos que se 0s termos
de troca estdo mudando € necessdrio fazer uma distingdo entre os concei-
tos de transferéncia liquida de recursos reais e de transferéncia lfquida de
recursos financeiros. No que se segue, entretanto, referimo-nos as trans-
feréncias lfquidas, indiferentemente, como a tranferéncia Ifquida de recur-
sos reais, M - X, ou a transferéncia lfquida de recursos financeiros, F - J.

A maioria dos pafses em desenvolvimento, particularmente apds a crise
da dfvida, tornaram-se economias restritas pelos créditos, no sentido de
que o valor de F €, de modo geral, determinado por decisoes que estdo fo-
ra do controle de governos locais.® Além disso, desde os anos 70, o pa-
gamento do servigo liquido de fatores por um grande nimero de pafses em
desenvolvimento tem sido dominado pelo pagamento de juros sobre suas
dfvidas externas. Estas dependem da dfvida externa acumulada e da taxa
internacional de juros, que sdo dadas no que diz respeito aos pafses em

? F & definido como a soma do ingresso Ifquido de capitais para todos os residentes, incluindo o
Banco Central. Desse modo, a acumulag@o de reservas internacionais pelo Banco Central € parte
de F. Em outras palavras, F ¢ exatamente o negativo do déficit em conta-corrente.

3 O valor de F & negativamente afetado pela fuga de capitais, que & uma varidvel de decisio que
estd nas maos do setor privado local. No que segue, suporemos que a fuga de capitais € uma
fungio direta da transferéncia financeira Ifquida para o exterior, e, portanto, fora do controle do
governo local. Esta € uma hipé6tese particularmente realista nos casos em que a transferéncia fi-
nanceira lfquida para o exterior est4 sendo feita pelo governo local para os credores externos, €
estd sendo financiada por um aumento insustentdvel da divida interna. Esta situagio induz o setor
privado local a antecipar um futuro aumento na taxagio do capital mantido no mercado domésti-
€0, Q que parece ser a razio fundamental para a fuga de capitais em pafses em desenvolvimento
altamente endividados. Conseqiientemente, a menos que ocorra uma redugao substancial da trans-
feréncia financeira lfquida para o exterior, € dificil ver como a fuga de capitais possa ser revertida
nestes pafses. F' também & afetado pelas decisGes do Banco Central local, com relagao 3 acumu-
lagdo de reservas internacionais. No médio prazo as variagGes das reservas internacionais tenderio
a ser pequenas, e, portanto, serdo ignoradas na discusséo a seguir.
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desenvolvimento. Portanto, exceto em caso da opgéo pela moratéria de
suas dfvidas externas, os pagamentos lfquidos dos servicos de fatores para
0 exterior também estio fora de controle dos governos locais.

A conclusdo € que a diferenga entre F e J, isto €, a transferéncia liqui-
da, est4, de modo geral, fora do alcance dos governos locais. Isto signifi-
ca que, desde a crise da dfvida, o excesso de dispéndio doméstico sobre o
produto doméstico € uma varidvel que estd amplamente fora do controle
do processo de elaboragio de polfticas dos pafses em desenvolvimento.

Assim, para os ancs 80, a grosso modo, pode ser dito que as variagdes
nas transferéncias externas, determinadas externamente, condicionaram a
capacidade de dispéndio doméstico dos pafses em desenvolvimento.

Neste contexto, para chegar a relagao entre o crescimento do produto
doméstico e as transferéncias lfquidas, usamos a identidade das contas na-
cionais entre produto e dispéndio, e também a definigdo de transferéncias
lfquidas de recursos, para escrever a seguinte expressdo para o nfvel de
investimento:

I=(Y-C)+N 6)

Ela diz que o investimento € igual a soma da transferéncia lfquida com
a diferenga entre o produto doméstico e o consumo, ou poupanga domésti-
ca.* Para um dado nfvel de poupanga doméstica, o investimento depende
da tranferéncia l{quida. ,

Em um modelo simples de Harrod-Domar, a taxa de crescimento do
PIB, y, € obtida imediatamente da equagdo acima, simplesmente pelo uso
da relagéo:

y=al/Y) )

onde a € a relagdo produto/capital incremental.® Substituindo 7/ na
equagio acima, obtemos:

y=al[S/Y + N/Y ] (8)

onde S = Y - C € a poupanga doméstica.

A poupanga doméstica est4, em princfpio, sob o controle dos pafses em
desenvolvimento, embora obviamente restrita pelos seus baixos nfveis de
renda e pelos seus sistemas tributdrios subdesenvolvidos. Desse modo, as
equagGes (6) e (8) acima dividem o financiamento do investimento — e,
portanto, as fontes da taxa de crescimento do produto — entre uma varié-

* Poupanga doméstica £ diferente da poupanga nacional, que & igual a diferenga entre o produto
nacional € o consumo; com o produto nacional definido como sendo a diferenga entre o produto
doméstico e 0 pagamento do servigo 1fquido de fatores para o exterior.

® Por simplicidade, supomos que a relagio produto-capital incremental seja constante, porém, 0
argumento no texto certamente seria mantido para fungées de produgdo mais elaboradas.
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vel que estd potencialmente sob controle local — i. e., poupanca doméstica
— e uma varidvel que estd predominantemente sob o controle dos residen-
tes externos — i.e., transferéncia de recursos. Se a poupanga doméstica &
invariante, as flutuacdes nas transferéncias externas serao refletidas na ta-
xa de investimento, e, portanto, na taxa de crescimento do produto dos
pafses em desenvolvimento.

3. Transferéncias externas e acumulacio de dfvida

Na secdo anterior, a importancia da transferéncia lfquida foi justificada
em termos de restricoes externas sobre o dispéndio doméstico, para um
dado nfvel de produto doméstico; como também das restrigGes externas
sobre o crescimento do produto, para uma dada taxa de poupanga domés-
tica. Em resumo: como o servigo lfquido de fatores estd fora do controle
das polfticas locais, ele deve ser subtrafdo do ingresso lfquido de capital,
para se obter uma medida apropriada das limitagGes que as transagdes fi-
nanceiras com o resto do mundo estdo impondo sobre a capacidade de
dispéndio e sobre a taxa de investimento dos pafses em desenvolvimento
endividados.

A relevincia do conceito de transferéncia externa também €& ressaltada
quando se considera a sustentabilidade de um processo de acumulagdo de
dfvida.

A observacao inicial € que a acumulagio de dfvida serd certamente sus-
tentdvel se a taxa de crescimento da dfvida € negativa — o que significa
que o pafs devedor estd tendendo, no tempo, a se tornar um credor lfquido
com relagao ao resto do mundo.

Os govemos dos pafses em desenvolvimento estdo muito longe de se
tornarem credores l{quidos com relagdo ao resto do mundo, e pode-se ar-
gumentar que seria indesejdvel para eles fazé-lo. Um teste mais fraco de
sustentabilidade do processo de acumulagdo de dfvida seria, portanto,
apropriado para o caso em consideragdo, como recentemente sugerido por
Simonsen e Spaventa, entre outros. Este teste requer que a taxa de cres-
cimento da dfvida nao seja maior do que a taxa de crescimento do produto
doméstico ou exportagdes (qualquer que seja uma medida melhor da capa-
cidade do pafs em desenvolvimento para servir a dfvida externa; no que se
segue usaremos o produto doméstico como esta medida).® Se isto ocorre,
a relagdo entre dfvida externa e produto doméstico, ou ird permanecer
constante, ou declinard ao longo do tempo. N6&s poderfamos, portanto, de-
finir um processo de acumulagdo de dfvida como sustentdvel, quando a
dfvida est4 crescendo a uma taxa que ndo € maior do que a capacidade do
pafs em desenvolvimento de servir sua dfvida.

O valor da transferéncia lfquida (em relagdo ao produto doméstico) €
uma varidvel critica para determinar se um processo de acumulagédo de df-

¢ Para uma apresentagao do conceito apropriado de capacidade de servir a dfvida, ver Cohen
(1985).
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vida € sustentdvel ou ndo. Para chegar a esta conclusdo, notemos inicial-
mente que o aciimulo de dfvida (ou, mais precisamente, o aciimulo de pas-~
sivo externo l{quido) € igual ao ingresso lfquido de capital, como definido
na segdo anterior. Estes ingressos sdo usados para financiar ou o paga-
mento de juros sobre a dfvida acumulada (mais precisamente, o pagamen-
to dos servigos lfquidos de fatores para o exterior) ou a transferéncia If-
quida de recursos reais. Se a taxa de juros € dada, a taxa de crescimento
da dfvida ird depender do valor das transferéncias l{quidas.

Mais precisamente, obtém-se a seguinte equagéo para a mudanca na re-
lagdo dfvida externa-renda através do tempo:

(D/IY)Y=(D/IY)(G-y)+ N/Y 9

onde. (D/Y )’ € a variagao da relagfo dfvida-produto, /Y, j € a taxa de ju-
ros, y € a taxa de crescimento do produto doméstico, e N/Y € a relagdo
transferéncia lfquida/produto doméstico.’

Se a relagdo dfvida/produto doméstico deve permanecer constante ou
declinar no tempo, entdo ( D/Y )’ tem que ser ou zero ou negativa. Dada a
relagdo dfvida/produto inicial, a taxa de juros e a taxa de crescimento do
produto, a sustentagdo de um processo de endividamento ird depender,
completamente, do comportamento da relagdo transferéncia liquida/produ-
to interno.

A equagfo anterior tem uma implicagd0: enquanto a taxa de juros for
maior do que a taxa de crescimento do produto, a transferéncia lfquida
tem que ser negativa, de modo a garantir a sustentabilidade do processo
de endividamento.

Porém, se a transferéncia l{quida € negativa, o argumento da segdo an-
terior sugere que a taxa de crescimento do produto tenderd a ser baixa — e,
portanto, um cfrculo vicioso estd formado. Quando a taxa de juros aumen-
ta — como ocorreu no infcio da década — os credores tenderao a restringir

7 Para obter a equagio (9), usamos, inicialmente, a equagio (5) para expressar a poupanca externa
~ ou o ingresso lfquido de capital — como a soma das transferéncias lfquidas com o servigo ifquido
de fatores para o exterior (esta soma £ simplesmente o balanco de pagamento em conta-corrente):

F=J+N

Seja D o estoque do passivo externo lfquido, ¢ j a taxa de juros sobre estas obrigagoes. Entio,
J = jD, ao passo que F & igual A variagdo de D no tempo. Seja a relagao entre dfvida externa e
produto interno representada por D/Y. Para a sustentagio de um processo de endividamento ex-
terno, desejamos garantir que D esteja crescendo a uma taxa menor ou igual a Y. Em outras pala-
vras, nés queremos assegurar que D/Y seja constante ou tenda para zero, ao longo do tempo, Se
usarmos plicas (*) para denotar variagdes no tempo, podemos escrever:

(DY) = (1/Y)D' - (DIY).y,

onde,y="Y"/Y€a taxa de crescimento do produto doméstico. A sustentabilidade do endividamento
requer que (D/Y} seja ou zero, ou negativo. Quando (D/Y) € zero, a relagdo dfvida/produto (D/Y)
permanece constente. Quando (D/Y)’ € negativo, a relagio (D/Y) esté tendendo para zero. Obser-
vando que F = D’, podemos usar a defini¢io de F acima (com J escrito com jD), para obter a
equagio (9) no texto,
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a extensao de novos empréstimos, de modo a evitar que um processo de
endividamento insustentdvel ocorra. Na auséncia de novos recursos, os
pafses em desenvolvimento terdo que gerar superdvits comerciais — sendo,
portanto, vitimados por transferéncias liquidas negativas —, de modo a
manter o pagamento de juros sobre o estoque da dfvida. O custo desta
providéncia € que as taxas de investimento terdo que sofrer uma con-
tragdo, logo, reduzindo as taxas de crescimento do produto e, como con-
seqiiéncia, induzindo os credores a cortar ainda mais os novos emprésti-
mos de modo a evitar que a relagao divida/produto cresga sem limite.

No final, este processo convergird para a dibia situacdo em que boa
parte do mundo em desenvolvimento se encontra hoje® com taxas de cres-
cimento do produto extremamente baixas e vitimas de macigas transferén-
cias lfquidas negativas para o exterior.®

4. Transferéncias externas e rela¢des de troca

A discussdo nas segOes anteriores sugere que o conceito de transferéncia
lfquida pode ser usado proveitosamente para analisar tanto os determinan-
tes da taxa de crescimento do produto como a sustentabilidade do proces-
so de endividamento dos pafses em desenvolvimento. Nesse sentido, ele &
perfeitamente capaz de substituir 0 conceito de poupanga externa, que tem
sido tradicionalmente usado com estes propésitos.

Porém, o mais importante € que o conceito de transferéncia l{quida tem
uma vantagem importante sobre a poupanga externa, que € permitir uma
separagdo clara entre os determinantes da acumulag@o de capital que
estio, de um modo geral, sob o controle do governo local e aqueles que
estdo principalmente sob controle e¢xterno.

Para ilustrar, considere o caso de um choque de taxa de juros interna-
cional que nfo € refinanciado no exterior e, como conseqiiéncia, resulta
na queda das taxas de investimento doméstico. Na separacdo tradicional
entre poupanga externa e poupanga nacional, esta ocorréncia seria regis-
trada como um declfnio na poupanga nacional, portanto, sugerindo que
varidveis teoricamente sob controle doméstico fossem responsdveis pela
queda observada nas taxas de investimento. Ao passo que uma separagio
entre transferéncia lfquida e poupanca doméstica indicaria corretamente a
fonte da queda na taxa de investimento como sendo externa e ndao domé&s-
tica.

Portanto, a questdo € que a dicotomia poupanca doméstical/transferén-
cia externa fomece uma divisdo mais apropriada entre fontes externas e

® A convergéncia deste processo dinémico, a taxas de crescimento do produto no negativas, re-
quer que a relagao inicial dfvida-produto seja menor do que a relagdo incremental capital-produ-
to.

® Nesta perspectiva, a transferéncia Ifquida & uma vari4vel de equilfbrio, cujo valor em relagio
ao PIB deve ser igual a - (D/Y) (j - y), de modo a manter constante a relagao dfvida/PIB, Isto sig-
nifica que — para uma dada taxa de crescimento do PIB — o perdio do servico da dfvida, na forma
ou de menor D, ou de menor j, € a dnica forma possfvel de reduzir as transferéncias Ifquidas nega-
tivas dos pafses em desenvolvimento altamente endividados.
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internas de financiamento de investimentos do que a tradicional dicotomia
poupanga nacional/poupanca externa.

Isto nos conduz a outra questido importante, que € a dos movimentos
das relagées de troca como um ingrediente essencial para andlisar a ex-
tensdo pela qual varidveis sob controle externo estdo afetando as perspec-
tivas de crescimento dos pafses em desenvolvimento. A razdo € que a de-
terioragdo das relagdes de troca reduz a transferéncia lfquida de recursos
reais embutida numa dada transferéncia l{quida financeira.

Para chegar a esta conclusdo, observe-se inicialmente que, se a conta-
bilidade nacional € feita a pregos constantes, entdao podemos escrever:

I* = (Y* - C*) + (M* - X*) (10)

onde, o sfmbolo (*) indica que as varidveis sdo calculadas a precos cons-
tantes de um ano base.

A relagdo entre o déficit comercial a pregos correntes € a pregos cons-
tantes € dada por:

M-X = (M*- X*) + (dPm.Qm - dPx.Qx) | (11)

onde dPm(dPx) € a mudanga nos pregos de importacdo (exportagdo) do
ano base ao ano corrente, € Om(Qx) € o quantum de importagGes (expor-
tagdes) no ano corrente. O segundo termo dentro dos parénteses no lado
direito da equagao serd denominado efeito das relagGes de troca.

Notando, finalmente, que a transferéncia financeira externa, F - J, &
igual ao déficit comercial a pregos correntes, M - X, podemos escrever:

I* = (Y*-C*) + [(F-1J) - (dPm.Qm - dPx.Qx)] (12)

Isto divide as fontes de financiamento dos investimentos entre uma va-
ridvel que estd potencialmente sob controle doméstico, isto &, poupanga
doméstica a pregos constantes, Y* - C*, e duas varidveis que estio, de um
modo geral, sob controle extemo, isto &, transferéncias de recursos finan-
ceiros externos, F - J, e efeito das relagées de troca, dPm.QOm - dPx.QOx.

Esta expressio deve ser comparada Aquela tradicionalmente usada pelo
Banco Mundial, que &:'°

I=(Y-J-C)+F 13)

Nesta formulagéo, o financiamento dos investimentos € dividido entre
poupanga nacional, Y - J - C, e poupanga externa, F, com todas as varid-
veis medidas a pregos correntes.'!

'® Conforme a tabela A.11, por exemplo, do World Development Report, 1988.

' A diferenga entre os pregos correntes ¢ do ano-base se refere somente a pregos relativos, jé
que todos os pregos devem ser entendidos como sendo divididos pelo deflator implfcito do PIB,
de modo a evitar o efeito da inflagdo doméstica nas comparages entre diferentes perfodos de
tempo. Na préitica, isto € normalmente feito apresentando todas as varidveis como proporgdes do
PIB ou PNB.
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As seguintes questdes surgem em uma comparagao das duas férmulas:
a) Como mencionado anteriormente, J deve ser subtrafdo de F, para for-
necer uma medida mais apropriada da contribuigdo externa ao investimen-
to. Isto obviamente implica que a poupanga externa superestima a efetiva
contribuigdo externa ao crescimento, a qual € medida, mais apropriada-
mente, pelo valor das transferéncias externas. Além disso, como os pafses
em desenvolvimento se depararam com taxas de juros internacionais subs-
tancialmente mais elevadas e maiores dfvidas externas, na década de 80
do que na década de 70, a variagdo na poupanga externa nos anos 80 su-
bestima a variagdo negativa da contribuic@o externa ao crescimento neste
perfodo. :

b) Todas as vandveis devem ser calculadas a pregos constantes, com as
seguintes conseqiiéncias:

® Como as relagbes de troca dos pafses em desenvolvimento deterioraram
substancialmente durante os anos 80, a contribuig@o efetiva do financia-
mento externo para seu crescimento, medida corretamente pela transferén-
cia lfquida de recursos reais (que € igual a transferéncia de recursos fi-
nanceiros menos o efeito das relagdes de troca), € menor do que aquela
medida pela transferéncia financeira isoladamente.

® A deteriorag@o das relagdes de troca também pode levar a uma subesti-
magdo da poupanga doméstica, quando medida a pregos correntes, em vez
de a pregos constantes. Isto deve ocorrer em casos nos quais as impor-
tagGes sd0 um componente importante do consumo doméstico, € em que 0
deflator implicito de pregos do PIB est4 muito préximo dos pregos de ex-
portacdo. Este efeito poderia, entretanto, ser revertido, dependendo do
comportamento dos precos dos bens ndo comercidveis e de sua relativa
importéncia no PIB e nos gastos em consumo.

® Se o efeito negativo de uma deterioragdo nas transferéncias externas nao
€ compensado por um aumento na poupanga doméstica a precos constan-
tes, entdo, o investimento a precos constantes tenderd a ser menor do que
o indicado pelo investimento a pregos correntes.

Estas expectativas sao em geral confirmadas por um exame da expe-
riéncia de crescimento de nove pafses em desenvolvimento nos anos 80 —
trés. de cada regido: Africa, Asia e América Latina — como apresentado
nas tabelas 1, 2 e 3. '

Os ndmeros da tabela 1 indicam que o impacto negativo sobre estes
pafses em desenvolvimento da reversdo, de positiva para negativa, das
transferéncias lfquidas de recursos reais ndo foi s6 bem substancial,
mas também, com algumas excegbes, mais forte do que o impacto medido
pela variagao da transferéncia financeira, e sempre mais forte do que o
impacto medido pela variagdo da poupanga externa.*?

‘2 As excegdes inexplicdveis sdo Argentina e Costa do Marfim em 1985 ¢ Nigéria e Filipinas em
1987. Nos casos da Coréia e da India, o valor menor da transferéncia Ifquida de recursos reais,
quando comparado com o valor da transferéncia liquida financeira, € consistente com a melhoria
das relag6es de troca ocorrida nestes pafses no perfodo. :
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Tabela 1
Nove paises em desenvolvimento: poupanga externa, transferéncias externas
e relagdes de troca, 1980, 1985, 1987 (como proporgdo do PIB)

Pafs/conceito 1980 1985 1987
‘ (est.)
Argentina
poupanga externa, pregos correntes (FS) 34 14 6,2
transferéncias financeiras (FT) 2,2 -6,6 -0,2
transferéncias de recursos reais (a pregos de
1980)(RT) 2,2 -5,6 -2,7
relacoes de troca (R de T, 1980 = 100) 100,0 89,8 81,2
Brasil
FS 54 0,2 0,5
FT 2,2 -5,0 -3,0
RT 2,2 -6,7 -3,9
RdeT 100,0 89,1 97,1
India
FS 3,2 3,5 24
FT 3,6 3,1 2,0
RT 3,6 4,1 32
RdeT 1000 1142 1143
Costa do Marfim
FS 114 3,5 1,5
Fr 6,1 '13,2 '5y6
RT 6,1 -104 -8,1
RdeT 100,0 95,9 1,5
Quénia
FS 14,6 4,9 8,8
FT 11,4 1,1 51
RT 11,4 -5,7 -24
RdeT 100,0 91,9 87,1
Coréia
FS i1,1 3,0 6,2
FT 7,8 -0,5 -8,5
RT 718 '093 '4’3
RdeT 100,0 106,1 105,2
México
FS 51 -0,9 0,1
FT 2,3 -4.9 -2,0
RT 23 -76  -109
RdeT 100,0 97,7 70,0
(continua)
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(conclusao)

Pais/conceito 1980 1985 1987

(est.)

Nigéria
ES -54 -1,3 1,6
FT -9,1 -33 -4,1
RT -9,1 -1,9 -5,4
RdeT ' 1000 898 49,1

Filipinas
FS 5,8 -0,5 -0,1
FT 5,7 -29 -09
RT 5,7 -3,5 2,6
RdeT 1000 91,7 978

Fonte: computado a partir de tabelas especiais fornecidas pelo Banco Mundial.

Tabela 2
Nove pafses em desenvolvimento: poupangas brutas nacional e doméstica,
1980, 1985, 1987 (como proporgdo do PIB)

Pais/conceito 1980 1985 1987
(est.)
Argentina
poupanga nacional, pregos correntes (NS) 18,8 7.1 38
poupanca doméstica, pregos correntes (DSU) 20,0 15,1 9,0
poupanga doméstica, pregos constantes
- 1980 (DSO) 20,0 15,4 15,2
Brasil .
NS 17,5 16,5 19,2
DSU . 22,9 21,7 22,7
DSO 229 228 198
India
NS 21,0 22,5 21,8
DSU 20,6 229 223
DSO 20,6 19,9 19,2
Costa do Marfim
NS 16,8 16,0 11,5
DSU 22,2 25,8 18,6
DSO 222 21,7 17,9
(continua)
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(conclusdo)

Paifs/conceito 1980 1985 1987
(est.)
Quénia
NS 15,4 15,3 15,8
DSU 18,7 19,0 19,6
DSO 18,7 23,1 23,9
Coréia
NS 200 270 353
DSU 233 30,5 37,6
DSO 23,3 32,2 37,6
México
NS 22,0 22,8 153 -
DSU 249 26,7 17,5
DSO 249 26,2 26,89
Nigéria
NS 25,9 9,2 14,2
DSU 29,5 11,2 199
DSO ‘ 29,5 12,1 15,6
Filipinas
NS 249 14,4 14,6
DSU 25,0 16,9 154
DSO 25,0 16,8 10,9

Fonte: computado a partir de tabelas especiais fornecidas pelo Banco Mundial.

Tabela 3
Nove paises em desenvolvimento: investimento doméstico bruto (IDB)
(como proporgio do PIB)
Pais/conceito 1980 1985 1987
(est.)
Argentina
IDB - pregos correntes (ICU) 222 8,5 9,9
IDB - pregos constantes-1980 (ICO) 22,2 9,8 12,5
Brasil
ICU 22,8 16,7 19,7
ICO 22,8 16,2 15,9
(continua)
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(conclusao)

Pais/conceito 1980 1985 1987

(est.)
India
ICU 24,2 26,0 24,2
ICO 24,2 24,0 22,3
Costa do Marfim
ICU ’ 28,2 12,6 13,0
ICO 28,2 11,2 9,8
Quénia
ICU 30,0 20,1 24,6
ICO 30,0 17,4 21,5
Coréia
ICU 31,1 30,0 29,1
ICO 31,1 32,8 33,3
México
ICU 27,2 21,9 15,4
ICO 27,2 18,6 15,9
Nigéria
ICU 20,4 79 15,8
ICO 20,4 10,2 10,2
Filipinas
ICU 30,7 13,9 14,5
ICO 30,7 13,3 13,6

Fonte: computado a partir de tabelas especiais fornecidas pelo Banco Mundial.

Os nidmeros da tabela 2 indicam que os valores da poupanga doméstica
nestes pafses ndo foram somente muito mais elevados, mas também que,
com algumas excecdes, se comportaram de modo muito mais positivo do
que indicado pela poupanca nacional.'?

Finalmente, os nimeros da tabela 3 confirmam que, em geral, o declf-
nio do investimento -doméstico bruto a pregos constantes na década de 80
foi, de fato, mais pronunciado do que o indicado pelos mimeros do inves-
timento a pregos correntes.

Em conseqii€ncia destas observagées, € de modo a fornecer um quadro
mais acurado do processo de financiamento do investimento nos pafses em

\*> Os nimeros da tabela 2 também indicam que, para a metade dos casos em consideragio, a
hipStese de que a deterioragdo das relagSes de troca reduziria o valor da poupanga a pregos cor-
rentes, quando comparado com a poupanga a pregos constante, ndo & verificado.
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desenvolvimento, pode-se recomendar que o Banco Mundial e outras
agéncias internacionais devam calcular e publicar dados sobre investimen-
to e poupanga para estes pafses, tanto a pregos correntes quanto a pregos
constantes, com devida atencdo, no lado do financiamento, aos conceitos
de transferéncia lfquida de recursos reais e poupanga doméstica a pregos
constantes.

5. Transferéncias externas e hiatos de divisas e fiscal

A discussdo das segOes anteriores teve como objetivo motivar uma mu-
danca de énfase, da tradicional dicotomia poupanca externa/poupanca
nacional, para uma dicotomia mais relevante, transferéncia de recursos
reais/poupanca doméstica a pregos constantes, quando se analisa o pro-
cesso de financiamento do investimento nos pafses em desenvolvimento,
particularmente sob as condigbes da década de 80.

Esta discussdo aceitou implicitamente a visdo do processo de cresci-
mento dos pafses em desenvolvimento sendo restringido pela disponibili-
dade total de poupanga, de origem tanto externa quanto interna. A expe-
riéncia recente dos pafses em desenvolvimento fortemente endividados
sugere, entretanto, que, apesar das modificagdes acima, esta abordagem
subestima tanto a extensdo do impacto negativo dos choques externos co-
mo os custos para estes pafses, de tentar repor a perda de transferéncias
externas por fontes domésticas de financiamento. H4 duas linhas 16gicas
que conduzem a estas conclusdes. Uma esté relacionada a restrigao de di-
visas, que, como conseqiiéncia dos choques externos, a maioria destes
pafses hoje sofre. Outra, a restricao fiscal que assola as contas do setor
publico de muitos outros, desde a erupgao da crise da dfvida internacio-
nal."

A seguir, discutiremos, inicialmente, como as dificuldades cambiais
acentuaram o impacto negativo das transferéncias externas negativas so-
bre as taxas de crescimento do PIB dos pafses em desenvolvimento; e
entdo consideraremos 0 mesmo conjunto de questdes sob a perspectiva da
restricao orcamentdria dos governos destes pafses.

5.1 Transferéncias externas e hiato de divisas
Para obter uma expressdo simples para a restricao de divisas, comegare-
mos com a igualdade no balango de pagamentos entre o déficit comercial

e a transferéncia financeira.

M-X=F-]J (14)

Uma discussdo mais completa sobre as restrigdes de poupanga, cambial e fiscal, e sobre suas
interagdes na determinagdo do crescimento do produto e da inflagdo em pafses em desenvolvi-
mento endividados, € encontrada em outro trabalho, ver Bacha (1989),

450 R.B.L. 3/90



Dividamos as importacGes em dois tipos; importagées complementares
de bens de capital, Mk, e outras importagées, Mo. Definamos as expor-
tagdes lfquidas, E, como a diferenga entre exportagdes € outras impor-
tacoes:

E=X-Mo (15)
e suponhamos que Mk seja dada por:
Mk = ml (16)

onde O < m < 1 & a participagdo das importagées no investimento, a
qual, por simplicidade, suporemos ser constante.
Substituindo (15) e (16) em (14), e rearranjando os termos, obtemos:

I=(1/m)[E +F-J]

Introduzindo a hipétese crftica de que o nfvel das exportagoes lfquidas,
E, nao pode superar um valor crftico, E*, dado pela demanda mundial, o
nfvel de investimento restringido pelas divisas — que representamos por /E
— € dado por:'®

IE = (1/m) [E* + (F - J)] 17)

Compare-se, agora, esta expressdo com aquela dada pelo equilfbrio
poupanga/investimento, como em (6), exceto que, para este propdsito, su-
poremos que a renda estd ao nfvel potencial ou de pleno emprego, Y*.
Neste caso, o valor limitante do investimento, dado pela restricdo de pou-
panga — que representamos por IS —, é dado por:

IS=(Y*-O)+(F-J) (18)

A comparagdo de (17) com (18) produz dois resultados importantes.
Primeiro, como 1/m € maior do que a unidade, as variagées nas trans-
feréncias t€m um impacto maior sobre os investimentos — e, logo, sobre a
taxa de crescimento do PIB — das economias que sofrem restri¢do de divi-
sas, do que sobre economias com restricio de poupanca.’® Segundo, co-
mo E* € normalmente menor do que Y* - C, economias com restrigio de
divisas tém maior dificuldade em substituir transferéncias externas do que
economias com restricdo de poupanga. Isto, no sentido que € necesséria

18 _Como as outras importagbes, Mo, sio deduzidas das exportacdes para se obterem as expor-
tagGes lfquidas, uma hip6tese simplificadora, que poderia ser facilmente relaxada sem afetar os
resultados, € que estas outras importagées sejam invariantes aos nfveis de renda doméstica.

'® Este & o resultado tradicional do modelo dos dois hiatos de Chenery-Bruno. Ver Chenery e
Bruno, Chenery e Strout, McKinnon e Bacha (1982).
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uma maior variagdo proporcional nas varidveis potencialmente sob contro-
le doméstico — exportagGes neste caso — para compensar uma dada va-
riacao negativa nas transferéncias externas.

5.2 Transferéncias externas e hiato fiscal

Resultados semelhantes sdo obtidos quando & considerado o efeito da res-
tricdo fiscal sobre o processo de crescimento dos pafses em desenvolvi-
mento. Dividamos a formagio de capital entre investimento governamen-
tal (incluindo empresas estatais), /g, e investimento privado, Ip:

I=Ig+1Ip (19)

- O investimento governamental nos pafses em desenvolvimento tem, ti-
picamente, trés fontes de financiamento: transferéncias externas, superé-
vits no orgamento primdrio € emissdo de moeda. Em alguns casos, tftulos
de dfvida e letras do Tesouro também sdo fontes importantes de financia-
mento, porém, para os nossos objetivos, estas quase-moedas podem ser
englobadas em um conceito mais amplo de base monetéria — o importante
é que um mercado doméstico para tftulos governamentais de longo prazo
ndo existe, ou s6 pode ser introduzido a taxas de juros reais muito eleva-
das.

Denotemos dH como a variagdo no estoque de moeda, G como o con-
sumo do governo, € 7 como impostos, ¢ suponhamos que todo o ingresso
lfquido de capital externo, F, venha para financiar o orgamento do gover-
no, e também que todos os pagamentos liquidos de servigos de fatores pa-
ra o exterior, J, sao feitos a partir do orgamento. Entao, a restricao orga-
mentédria do governo produz a seguinte equagdo para o investimento go-
vernamental:

Ig=dH + (T-G) + (F-1J), (20)

onde, F - J € a transferéncia externa, 7 - G, o superdvit orgamentirio
primério em conta corrente; e df, a variagdo na oferta de moeda.

Em seguida, suponha que o investimento privado dependa do investi-
mento do governo, de tal modo que, como um méximo, seu valor seja:

Ip* =k*.Ig 2n

Isto expressa a idéia de que o desenvolvimento tardio & caracterizado
por um papel central desempenhado pelo investimento governamental, na
infra-estrutura e na inddstria de base, o que estabelece um limite superior
para a ocorréncia de investimentos privados lucrativos. Esta € a hip6tese
da complementaridade (crowding-in), estabelecida na andlise de Gers-
chenkron sobre a histéria da Europa, e que tem apoio empfrico significan-
te no processo bem-sucedido de industrializagao de pafses tio diversos
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como Brasil, Israel, India, Coréia, México e Turquia,'” no perfodo pés-11
Guerra Mundial.

Entdo, substituindo em (19) Ip e Ig dados em (20) e (21), obtemos a
seguinte expressdo para o nfvel de investimento restringido pelo resultado
fiscal — que representamos por I7T:

IT=0Q+k*)[dH+T-G)+ (F-1) 22)

- Uma comparagio desta equagdo com o nfvel de investimento restringi-
do pela poupanga da equagio (18) produz os seguintes resultados. Primei-
ro, como k* > 0, as variagGes nas transferéncias externas t&ém um impacto
maior sobre o investimento — e sobre a taxa de crescimento do PIB — em
economias com restri¢do fiscal do que em economias com restrigdo de
poupanga. Segundo, ex-ante, a soma de dH + (T - G) ndo serd necessa-
riamente menor do que Y* - C, j4 que o governo tem a emissdo de moeda
a seu servigo. Entretanto, o que € normalmente verdade € que 7 - G € pe-
queno e diffcil de aumentar. Logo, € freglientemente via financiamento in-
flaciondrio — i.e., aumento na oferta de moeda — que os governos dos paf-
ses em desenvolvimento irdao encontrar um substituto para redugées nas
transferéncias externas.

Se € dada importincia aos duplos objetivos de estabilizacdo e cresci-
mento, o valor permitido de dH serd muito pequeno, o que significa que
contragles em F - J terdo que ser compensadas por aumentos no superdvit
orgamentdrio primério, T - G. Isto dramatiza consideravelmente nossa
afirmagdo inicial que, quando € dada importincia 2 restrigdo fiscal, os
pafses em desenvolvimento descobrem ser muito mais diffcil substituir
transferéncias externas por formas domésticas de financiamento, do que
sugerido pela restricdo de poupanga global. A poupanga privada pode es-
tar disponfvel, porém o governo — cujos investimentos séo necessirios pa-
ra a recuperagio do crescimento — pode ser incapaz de recorrer a ela, ex-
ceto via mecanismos inflaciondrios.'®

6. Conclusoes

Um propésito deste trabalho foi sustentar que o conceito de transferéncia
externa € uma alternativa melhor do que o conceito de ingresso de capital,
para analisar os problemas de crescimento dos pafses em desenvolvimento
com dfvidas elevadas. Em primeiro lugar, ele fornece uma medida melhor

'7 Para uma an4lise da evidéncia empfrica sobre a complementaridade entre investimento gover-
namental em infra-estrutura ¢ investimento privado em pafses em desenvolvimento, ver Blejer ¢
Khan (1984),

'® Esta conclusio chama a atengio para a conveniéncia de alavancar medidas de alfvio parao en-
dividamento, com a reforma fiscal e a concentragio do investimento piblico em setores que séo,
de fato, complementares ao investimento do setor privado, de forma a aumentar, respectivamen-
te, T- G e k* na equagfo (22). Para uma discussfio inicial do papel das condicionalidades externas
na indugéo de tais mudangas de polftica no contexto de medidas de redugho da dfvida, ver Bacha
(1989).

Crise da dfvida 453



das limitagGes que as restrigdes externas impGem 2 taxa de crescimento do
PIB destes pafses. Em segundo lugar, seu valor € um determinante impor-
tante da sustentabilidade dos processos de endividamento externo destes
pafses.

Além disso, o conceito de transferéncia externa tem uma vantagem im-
portante sobre o conceito de ingresso de capital, por permitir uma sepa-
ragdo clara entre os determinantes da acumulagdo de capital que estdo
amplamente sob controle dos governos locais, e aqueles que estdo princi-
palmente sob controle externo.

Esta importancia foi exemplificada com ¢ caso de um choque externo
das taxas de juros que nao € refinanciado no exterior e, como conseqiién-
cia, resulta em queda do investimento doméstico. Na separagéo tradicional
entre poupanga externa € poupanga nacional, esta ocorréncia seria regis-
trada como um declfnio na poupanga nacional, desse modo sugerindo que
varidveis teoricamente sob controle doméstico seriam responséveis pela
queda observada nas taxas de investimento. Ao passo que uma separagao
entre transferéncia externa e poupanga doméstica indicaria corretamente a
fonte da queda nas taxas de investimento como sendo externa e nao-
doméstica.

Outra questao € que as variagoes das relagoes de troca devem ser con-
sideradas, quando se analisa o impacto das transferéncias externas sobre
as perspectivas de crescimento dos pafses em desenvolvimento. Assim, em
vez de usar o conceito de transferéncias financeiras, a medida apropriada
da contribuigdo externa ao crescimento deve ser a transferéncia lfquida de
recursos reais, que € a soma das transferéncias financeiras com o efeito
das relagées de troca.

A importincia empfrica de todas estas questGes foi ilustrada com um
sumdrio de dados sobre taxas de investimento e suas fontes de financia-
mento para nove pafses em desenvolvimento na década de 80. Uma con-
seqliéncia destes resultados € a recomendagdo, para o Banco Mundial e
outras instituigées internacionais, para iniciar a publicagdo de dados sobre
investimento € poupanga dos pafses em desenvolvimento, tanto a pregos
correntes como constantes, com énfase na medicdo da transferéncia lfqui-
da de recursos reais.

A discussdo anterior aceita a visao do processo de crescimento como
sendo restringido pela disponibilidade total de poupanga de origem exter-
na e interna. Porém, a recente experiéncia dos pafses em desenvolvimento
com dfvidas externas elevadas sugere que esta abordagem — mesmo com
as modificagSes propostas — subestima tanto a extensdo do impacto nega-
tivo de choques externos, como os custos para estes pafses de tentar repor
a perda das transferéncias externas por fontes domésticas de financiamen-
to.

Duas linhas de raciocfnio conduzem a estas conclusées. A primeira
considera que muitos pafses em desenvolvimento se depararam com uma
restricdo de divisas, € ndo uma restricdo de poupanga, como o principal
impedimento & recuperagao de seus processos de crescimento. Neste caso,
o trabalho recapitulou a discussdo da literatura sobre os dois hiatos, no
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sentido de que as variacoes nas transferéncias externas nido somente tém
um impacto maior sobre a taxa de crescimento do produto destes pafses,
mas também que eles sofrem mais repondo as transferéncias externas do
que as economias com restricao de poupanga.

Um segundo argumento leva em conta o fato que, para muitos pafses de
renda per capita média e com dfvidas externas elevadas, a principal fonte
de dificuldades de crescimento e de inflagao parece decorrer das limi-
tages orgamentédrias do governo, mais do que de restrices de divisas ou
de poupanga global.

Neste caso, mostrou-se que as variagOes nas transferéncias externas
tém um impacto maior sobre a taxa de crescimento do PIB de economias
com restrigdes fiscais do que sobre economias com restri¢do de poupanga.
Considerando os duplos objetivos de estabilizagao e crescimento, também
foi argtiido que tais pafses em desenvolvimento com restrigao fiscal cons-
tatam que € muito mais diffcil substituir transferéncias externas por formas
domésticas de financiamento, do que sugerido pela restrigdo de poupanga
total. Embora a poupanga privada possa estar potencialmente disponfvel,
os governos dos pafses em desenvolvimento — cujos investimentos em in-
fra-estrutura sao necessdrios para a recuperacio do crescimento — podem
ser incapazes de dela dispor, exceto via mecanismos inflaciondrios. A
conclusdo € que a redugdo da dfvida e a reforma do setor piiblico devem
andar de maos dadas, em um processo de ajustamento com crescimento
nos pafses em desenvolvimento com dfvidas externas elevadas.
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