Politicas de estabilizacio na América
Latina: modelos de uso correnle e
suas experiéncias fracassadas

Friana A. Carposo *

O artigo apresenta modelos de estabilizagdo utitizados na América Latina durante
os wiltimos 30 anovs, A segunda seciio desenvolve um modelo de equilibrio interno
¢ externo ¢ discute as implicagdes de programas orviedoxoes, 4 woda do Fundo
Monetdrio Internacional, A terceira secdo revé o monetarismo global utilizada
ne década de 70 na Argentina ¢ no Chile. A quaria seg@io descreve e critica o
modele da economia “reprimide”. O artigo conclui com referéncias a4 escola
estruturalista. Os modelos discutidos ndo foram bem-sucedidos em suas diversas
expericnicias ne América Lalina, O fracesso do monetarismo global lernou-se
evidente em comegos da década de 80, comn as crises de desemprege e do balango
de pagameiitos na Argenting ¢ no Chile, Por ouire lado, g medicing ortedoxa
de corte de deficits fniblicos e desvalorizagdo cambial enconira forte resisténcia
sacial, jd que provoca desemprego e queda do soldrio real, colocando a carga
dos reajustes econémicos sobre os ombros dos assalariados. (0 artigo sugere que
a medicing ortodoxa, se combineds no controle de precos, poderia ser mais bem-
sucedidn, mas que a solugdo dos problemas atuais s¢ vird com a recuperacio
econdmica mundial.

1 — Introdugio

Este trabalho pretende resenhar os modelos de estabilizagio econd-
mica mais comumente utilizados nas dltimas trés décadas nos paises

em desenvolvimento. Grande parte do pensamento tedrico e da
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pravca dos anos 50 e 60 foi baseada em Meade (1951), Fleming
(1962} e Mundell (1968) . Na segunda secao, portanto, um modelo
de equilibrio interno e externo ¢ utilizado para discutir as impli-
cagoes das politicas ortodoxas desses anos. A experiéncia dos anos
70 ¢ diferente das anteriores, sobretude por causa da maior im-
portincia dos moyimentos de capital. Na terceira secio, com um mo-
delo baseado em Tdornbusch (1981 e 1982) e Rodriguez (1982), ¢
apresentada uma discussdo das politicas mais recentes. As recessoes
induzidas pelas altas taxas de juros reais ma América Latina colocam
em questio os modelos de economia “reprimida”. Na quarta secio,
discutem-se brevemente as distun¢des tedricas e empiricas do pen-
samento “reprimido”. Por fim, nenhuma andlise dos modelos de
estabilizacio na América Latina estaria completa sem referéncias i
escola estruturalista; tais releréncias encerram o presente trabalho.

2 — A eterna ortodoxia

Os modelos mais populares nos anos 60 colocaram toda a énlase
sobre a competitividade, a inflacio e os deficits or¢amentdrios. Na
andlise da compatibilidade ecntre equilibrio interno ¢ externo
nesses modelos, nossa atencio ¢ dirigida para trés variiveis: ' o
saldrio real, w—e, o estoque rcal de moeda, h—e, e a parte do
deficit orcamentirio no produto de pleno cmprego, f. A demanda
pelo produto depende, positivamente, do deficit orcamentirio ¢ do
saldo real de moeda e, inversamente, do salirio real, pois um au-
mento no salirio real redurz nossa competitividade no exterior e

desloca a demanda de produtos domésticos para produtos estrangei-

1 O saldrio real ¢ definido como w — ¢ = log (P/EP*). O preco dos hens do-
mésticos €, por hipdtese, igual ao salaric nominal, W, e o0s pregos cxternos
P* — 1 (por convencio, letras minusculas representam logs) . O cstogque real
de moeda ¢ 1 — ¢ = {log H/EP*). A utilizacio dos produtos estrangeiros como
numeraive simplifica nossa matemdtica. Os resultados podem ser facihmenie ge-
neralizados para especificacdes mais complicadas, como s¢ demonstra na nota 4.
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vos. Dado o deficit orcamentdrio, as combinacdes entre o saldrio real e
o estoque real de moeda, que tornam a demanda pelo produto igual
a seu nivel de pleno emprego, podem ser representadas por uma
curva de inclinacdo ascendente como y = 0 no Grifico 1:*

y (w—e, h—e, ) = 0 (n

Pode-se verificar imediatamente que os pontos & esquerda de
y — 0 representam situacdes de desemprego.

No Gridfico 1 mostramos também o equilibrio externo ao longo
da curva B = 0, partindo da hipdtese de que a conta corrente

Grdfico 1

B=0,h=Tr=¢

2 O hiato do produto é definido como y = log (YY), onde ¥ e Y representam,
rcspectivamente, ¢ produto rcal e o produto potencial.
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melhora com reducdes do saldrio real, do saldo real de moeda ou
do deficit fiscal:

B (w—e, li—e, ) =0 ()

Os pontos a direita da curva B — 0 representam situacoes de
deficit em conta corrente ¢ os pontos a esquerda situacdes de
superauvit, No ponto E, a economia desfruta simultaneamente de
pleno emprego ¢ equilibrio em conta corrente, cnquanto o seu sctor
privado paga o imposto inflaciondrio,

Denotaremos por m a taxa de intlacio tendencial, ou seja, 4 taxa
de inflagio que prevaleceria em wn cstado de equilibrio estacio-
ndrio (steady-state), € por v a razio entre o produto potencial e
0 estoque real dc moeda. Podemos, portanto, escrever:

v = v.f (3)

O ponto 4 no Grdfico 1 representa uma economia com desem-
prego e deficii em conta corrente. Para quc possamos saber s 2
€conomia val permanecer neste ponto ou se estard se deslocando
para outro ponto qualquer, é necessirio conhecer a dinfmica que
rege a determinaciio do salirio real e do estoque real de moeda.

As mudangas no estoque nominal de moeda sio determinadas pelo
deficit orgamentdrio e pela variacdo no nivel de reservas. Se de-
finimos b como a participacio do superavil em conta corrente no
produto de pleno emprego, podemos escrever:

h=v (f+ b (4)

3 Para obter a equacdo (4) partimos da expressdo para variaches no estogue
real de moeda: I—;‘.JEP* = (deficit orcamentirio 4 superavii em conta corrente) .
Dividimos ambos os lados dessa equacdo por H e, depois, dividimos e multipli-
camos o lado direito por ¥, Tendo definido as participacdes do deficit or¢amen-
tirio ¢ do superavit em conta corrente no preduto a pleno emprego como sendo,
respectivamente, [ e b, chegamos a: h = f 4+ & (T/(HjEP*)). E necessario
ohservar que o estoque real de moeda, H/EP*, ¢ igual 4 sua demanda, L (Y, w, €),
¢, portante, i = {f 4+ b} v (¥, w, €. Suporemos a vclacidade-renda da moeda
constante. A nota 4 demonstrz que o modelo pode ser estendido para o caso
em que a velocidade nio é constante. J4 que nossos resultados nfo sdo inva-
lidados por uma cspecificagiio mais realista, manteremos a suposicio simplista

de que a velocidade € constante,
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Um ponto sobre uma variivel indica sua derivada em relagiio
ao ECIHPO.

A taxa de inflacio dos saldrios serd maior que a inilacao ten-
dencial sempre que a demanda agregada exceder o produto de pleno
cmprego:

w o= x4 ay {5)
onde ¢ > 0 ¢ um parametro.

Para determinar o comportamento do salirio real e do
estoque real de moeda, é necessirio ter explicita a regra de poli-
tica cambial adotada pelas autoridades. Trabalhamos com duas
hipoteses diferentes. A hipotese consistente com o equilibrio de

pleno emprege ¢ com o equilibrio em conta corrente ¢

que ¢ — n. Nesse caso, ¢ salirio real ¢ constante ao longo da
curva y = 0, e o estoque real de moeda ¢ constante* ao longo
da curva B — 0. Nossa cconomia nio poderia permanecer no pon-

to A, mas se deslocaria em direcio ao ponto E. Antes de passar
para um novo exercicio, ¢ importante observar que ao longo da
curva B = 0 o deficil orcamentidrio ¢ totalmente [inanciado pelo
imposto inflaciondario, isto ¢, pela poupanca interna forcada. Nos
pontos i direita da curva B = 0 o orcamento é financiado parcial-
mente pelo imposto inflacionario ¢ parcialmente pela poupanca ex-
terna, isto ¢, por deficits em conta corrente.

Ao contrdrio da estéria acima, se a taxa de cimbio ¢ mantida
fixa, ¢ = 0, o estoque real de moeda 3¢ seria constante, h = 0, sc
o deficit orcamentirio fosse inteiramente financiado por um deficit
em conta corrente. No Grifico 2 esta situacio encontra-se represen-
tada pela linha pontilhada. (O salirio real, por outro lado,
somente seria constante se a taxa de desemprego fosse suficiente-

4+ Aqui mostramos como gencralizar o modelo abandonando a hipdétese de que
a velocidade € constante e deflacionande corretamente o estoque de moeda pelo
indice do custo de vida, que é uma média ponderada dos pregos internos e
externos, W\ taxa de inflacdo do custo de vida ¢ definida como q =ow il — e
O estoque teal de moeda é constante desde que h— q = v/}, *z;', e) f 4 b) —
—cw f1 — ¢ e = 0. Esta cquagio pode ser representada por uma curva
passando pelo ponto E e atravessando a regifio superior do Grafico 1, onde existe
desemprego e deficits em conta corrente.
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Grafico 2

" h-g

mente alta para causar uma deflagio ciclica que compensasse exata-
mente a inflagio tendencial, o que aconteceria ao longo da curva
@ = 0 no Grifico 2. No ponto 4, embora exista desemprego ¢ a
inflagéo dos salirios seja menor que a inflacdo tendencial, cla per.
manece positiva, superando portanto a taxa nula de desvalorizacio:
o saldrio real esta aumentando., Acontece também que o deficit
or¢amentdrio supera o deficit em conta corrente e, destc modo, o
estoque de moeda estd aumentando. Em conseqiiéncia, estamos pas-
sando de 4 para A’, como indicado pelas setas no Grifico 2. Ao
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longo da trajetoria 44", hd inflacio e valorizagio cambial, desem-
prego e deficit em conta corrente. No ponto A4, a situagio ¢ tio
ruim que as autoridades se veriam forgadas a promover uma
desvalorizagdo. A economiz volta para 4, com um alivio temporirio
¢m suas contas externas € pronta para recomecar sua trajetdria ao
longe do drduc caminho AA4’, com inflacio, desemprego e uma
divida externa crescente.

A terapéutica ottodoxa tem dois ingredientes bdsicos: uma
desvalorizaciio que reduz drasticamente o saldrio real e a eliminacio
do deficit orgamentario, que torna possivel o equilibrio estacionario
sem inllagiio. Dependendo da magnitude da desvalorizacio, a traje-
toria para um novo equilibrio pode implicar maior desemprego.
Na maioria dos paises o ingrediente mais intragdvel no remdédio é
a drastica reducio dos salirios reais.

No final da década de 50, a América Latina experimentou penosa-
mente a aplicagio de vdrios programas ortodoxos: Chile (1956/58),
Argentina  (1959/62), Bolivia (1956), Peru (1959) e Uruguai
(1959/62) . Os resultados [oram considerados desconcertantes. Em-
bora a taxa de inflagio tenha .declinade por um curto periodo, o
desemprego aumentou e a participacio dos assalariados na renda
caiu.

A experiéncia brasileira nos meados da década de 60 ¢ freqiiente-
mente citada como um exemplo de sucesso do programa ortodoxo.
Depois de virios anos de estagnacfo, altas taxas de inflacio ¢ insta-
bilidade politica, o golpe militar de 1964 instaura um periodo de
estabilizacio rigorosa ao qual se seguem vdrios anos de prospe-
ridade. No primeiro perfodo do programa, o defici! orcamentario
foi drasticamente reduzido, aumentando-se impostos e diminuindo-
se 0s gastos cotrentes, ao mesmo témpo em que se expandia o in-
vestimento publico. A taxa de cimbio [oi desvalorizada e foram im-
postas restrigbes aos aumentos dos salirios nominais. Como resulta-
do, a raxa de inflagio caiu para cerca de 209, 2o ano: um nivel
modesto para os padrdes brasileiros e latino-americanos. Inicial-
mente, o crescimento real declinou, mas de 1967 a 197% manteve-se
em torno de 10%, ao ano, sendo acompanhado por uma forte posi-
¢io externa. Os custos ndo foram despreziveis para aqueles que
pagaram a conta. Como mostram Fishlow (1975), Macedo (1977)
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¢ Foxley (1981}, durante o programa o salirio real reduziu-se, com
cieitos indesejaveis para a distribuicio de renda. Para viabilizar esse
resultado [oi necessiria uma severa repressiao politica.

Existern ainda outras dificuldades que devem ser consideradas. Se
os saldrios mominais cstdo indexados as taxas de inflacio passadas,
ao passo que a taxa de cdmbio nominal é mantida fixa, ao invés
de a economia encaminhar-sc diretamente ao novo equilibrio, com
saldrio real mais baixo, acontece primeiro um desvio para cima,
que pode acabar levando a uma crise no balanco de pagamentos.
No caso brasiletro, por volta de 1968 as autoridades conscientizaram-
se de que a infla¢gio nio seria prontamente controlada. Para que
se pudesse manter os saldrios reais a niveis competitivos era ne-
cessario evitar a valorizagho real da taxa de cimbio, 0 que implicava
a adogiio de uma politica de minidesvalorizagdes. Nas experiéncias
chilena e argentina no final da década de 70, as autoridades nio
tizeram o mesmo, e o resultado {oi uma dramdtica valoriracio real
de suas moedas. Postergamos para a proxima secio a discussio dos
problemas chilenos.

Por enquanto, algumas licdes mmportantes podem ser obtidas a
partir do modelo apresentado nessa se¢io ¢ também da ma aplica-
cio desse modelo. A primeira delas ¢ que o programa de estabili-
zacio econdmica tem custos. E importante estar atento para o fato
de que, na presenc¢a de inflexibilidade de salarios reais, se os precos
sio determinados pelos custos e os mark-ups ndo se alteram, os
cortes no deficit orcamentdrio e na concessio de crédito interno
apenas provocam maior desemprego. Enquanto persistir o desem-
prego, a situacdo da conta corrente parcce melhor, mas as perspec-
tivas nio sio promissoras, }4 que nenhuma mudanga estrutural ocor-
reu. Voltaremos a este ponto na altima scgio.

3 — Mobilidade do capital

Na década de 70 os programas de estabilizacio passaram a dar
crescente importincia ao papel desempenhado pela mobilidade do
capital no processo de ajustamento. Ja que este problema estd
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diretamente vincujado ao comportamento das taxas de juros, o
modelo desta secio desloca a analise do saldo real de moeda
para a taxa de juros real, r, e, nesse sentido, modifica a equagio (1} .
Supomos que a demanda pele produto depende, positivamente,
do deficit orcamentdrio e, inversamente, do salario real e da taxa
real de juros, ji que um aumento na taxa de juros aumenta o
custo de oportunidade do investimento e reduz a demanda agre-
gada. Dado o deficit orcamentdrio, combinacées do nivel de saldrio
real e da taxa de juros real tais que a demanda pelo produto seja
igual a seu nivel potencial podem ser representadas por uma curva

descendente come y = 0 no Grifico 3:
¥y (w — e 5 ) =0 (6)
Os pontos 3 direita de y = 0 no Grafico 3 representam sitnagdes

de desemprego.

Passemos agora # andlise da determinagio das taxas de juros. A
mobilidade de capital perfeita significa que a nossa taxa de juros
nominal, i, ¢ igual i taxa de juros externa, i*, ajustada pela des-
valorizagio esperada:?®

i = i* 4 ¢ {7

Definimos a taxa de juros real como a diferenga entre a taxa de

juros nominal e a taxa de inflagio do custo de vida, g, que ¢ uma

média ponderada das taxas de intlagio de produtos domésticos e
importados, § = cw + (1 —¢c)e:

r=1— (ew+ (1 — ¢ & (8)

Substituindo (8) em (7), dada a hipdtese de auséncia de inflagio

no exterior, temos que:

r=1* L ¢ (¢ — w) (9

A equacio (9) significa gque nossa taxa de juros real ajustada pela
valorizacio real esperada ¢ igual 2 tuxa real de juros externa,

+ O contexto da anilise pressupde previsio perfeita com respeito s taxas de

juros, inflacio e desvalorizacio.

Foliticas de estabilizaclio na América Lating 475



Grdfico 3

Mantemos a hipotese de que a taxa de inflacio salarial é maior
que a inflacio tendencial sempre que a demanda pelo produto ex-
ceda o seu nivel a pleno emprego — equagio (5).

Como na segiio anterior, trabalhamos com hipdteses alternativas
em relaciio a escolha das autoridades governamentais quanto 20 com-
portamento da taxa de cimbio. Comecamos com a hipétese con-
sistente com o equilibrio estaciondrio de pleno emprego, ou seja,
¢ = m. Nesse caso, se a taxa de desvalorizacio ¢ igual a inflacio
tendencial, os saldrios reais sio constantes ao longo da curva
y = 0.
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No Grifico § representamos também o equilibrio no mercado de
ativos. Isso ¢ feito a partir de (9), substituindo-se a taxa de desva-
lorizagio por m e a taxa de inflacio de saldrios pelas equacdes

(5) e (B):
r=— +* L ocay (w—e, 7, f) (t

A equacio (10) ¢ representada pela linha RR. No ponto E,
hd pleno emprego, a inflagio de salirios e a taxa de desvalorizagio
sio iguais 4 inflagio tendencial ¢ as taxas de juros reais doméstica
e externa sio iguais. No ponte 4, hd desemprego e a taxa de infla-
cdo de salirios ¢ menor que a inflagio tendencial. Existe, portanto,
desvalorizagio real, e as pessoas mantém os titulos domésticos em
seus portfolios porque a taxa de juros desses titulos ¢ maior do que a
externa. A medida que o saldric real cai, a expectativa de desvalo-
rizacio e as taxas de juros internas reduzem-se ¢ a economia ecn-
caminha-se na direcio de E.

Imaginemos, agora, que a economia esteja se dirigindo de A
para E, e que as autoridades fixem a taxa de cimbio tornando
& =10.

Como se mostra no Grafico 4, quando a taxa de juros nominal
¢ fixa, o saldrio real s6 permanece constante se o nivel de desem-
prego ¢ suficientemente alto para que a deflagio ciclica compense
exatamente a intlacio tendencial, o que acontece ao longo da
curva ww — 0. Por outro lado, a curva que representa o equilibrio
do mercado de ativos deslocu-se para a esquerda, pois as taxas de
juros domésticas s6 se igualario s externas quando a desvalorizacio
real esperada for igual a zero, o que acontece no ponto . Como se
pode ver no Grifico 4, o ponto 4 nio representa mais o equilibrio
no mercado de ativos. Como existe inflacdo e as autoridades fixaram
a taxa de clmbio, as pessoas passam a ter expectativas de uma des-
valorizagiio real e de uma queda das taxas de juros internas: no
Gritico 4 a economia desloca-se de A para A’ e depois para I,
na medida em que a taxa real de cimbio se valoriza e as taxas
de juros internas aumentam. A economia vai de A para E’ com
taxas de inflagio decrescentes, mas com valorizacio cambial. Como

conseqii€ncia, aumenta o desemprego e a situacio da conta corrente

Politicas de estabilizagio na Américe Latina 475



Grafico 4 .

w-¢

deteriora-se. Quando a economia atinge a taxa zero de intlagio, a
situagio é tao sombria quanto os cientistas responsiveis pela migica.

As variacdes da taxa de juros real e dos saldrios reais descritas no
salto de 4 para A’ e pela trajetdwia na direcio de E’ sio conlir-
madas pelos dados existentes para as mesmas variaveis no Chile,
entre 1979 e 1981, A partir de 1965, o sistema cambial do Chile
previa minidesvalorizaces, tendo por objetivo evitar as mudangas
bruscas da taxa de cambio real tipicas cos periodos em que os
governos adotam politicas de tinanciamento inflacionarias. De 1978
até junho de 1979, o Chile seguiu um esguema de desvalorizagges

prefixadas em tabelas, Em 30 de junho de 1979, a progressio cam-
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bial entio em vigor foi interrompida ¢ estabeleceu-se um sistema
de taxas de cAmbio fixas.® Como prevé o modelo ¢ a tabela a seguir
mostra, hi uma queda na taxa de juros real no 2.2 semestre de
1979, ¢ a partir de entiio um aumento, que ¢ acompanhado peclos
saldrios reais. Ao mesmo tempo, o nivel de desemprego aumenta e
a conta corrente deteriora-se, enquanto a inflacio converge para o
nivel internacional.

O recente programa de estabilizagio do Chile (1978/81) dilere
dos anteriores por ter como paradigma dominante o moneta-
rismo global de Johnson e Mundell, no qual a fixacio da taxa de
cimbio ¢ considerada como o determinante hisico da inflaciio, en-
quanto que a disciplina fiscal evita enlraquecer o programa. Além
disso, a tarefa do govermo resume-se a liberalizacfio dos mercados.
Como prevé a teoria, a taxa de inflagio tendeu a zero em 1981,
mas a supervalorizacio cambial e os deficits em conta corrente

tornaram-s¢ enorimes,

Taxas de juros reais e saldrios reais no Chile

1979
1978 =~ 1950 1981
1.0 b
Taxas de juros reais (%5 ao més) 2,99 1,79 0,83 1,05 275
indice de saldrio real (1970 = 1) 1,01 1,12 1,21 1,33 (jurho 1981

(deflator: IPC ajustado pela, Uniyversi-
dade do Chile)

FONTES: As taxas de juros reais sfio as eohradas para empréstimos de curto praze (Banco Cen-
tral do Chile, Baletin Mensual, jul. 1982, p. 530). Os indices de saldrio real sio de Iarberzer (1952,
Quadro 6). O indice de saldrio real ¢ 0,66 em 1975. Quaisquer que sclam os dados utilizados para cal-
cular as taxas de cimbio real no periedo 1978/81, & clarn u valoriracio Tenl.

% Ao fixarem a taxa de cimbio, as autoridades desvalorizaram-na para 39
pesos por ddlar e a mantiveram nesse nivel, enquanto as tarifas foram unificadas
em 10%. O efeito final ndo se constituin em desvalorizacio rcal. Para uma
pequena mas abrangente histéria da politica cambial ¢ comercial do Chile, ver
Harberger (1982).
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A estoria contada no Grilico 4 poderia tornar-se mais precisa
se Introduzissemos a indexacio dos saldrios, as [tutuaghes nas taxas
de juros externas, a intervencio estatal no mercado de ativos e as
retormas fiscais. Explorcmos os efeitos do aumento das taxas
de juros externas na presenca de intlexibilidade do salirio real. O
saldrio real pode tornar-se rigido pela indexacio a0 indice do custo
de vida, tal como representado na curva horizontal do Grafico 5,
onde a ocorréncia simultinea de saldrio real constante e equilfbrio
do mercado de ativos se dd no ponto A. E nesse ponto que se
cncontra a economia brasileira por volta de 1980: préxima do pleno
emprego, financiando o enorme gasto de divisas com petréleo por
meio de empréstimos externos e sofrendo altas taxas de inflacio.
Nessas circunstincias ocorre o aumento nas taxas de juros externas.
O equilibrio no mercado de ativos sé pode ser mantido se as taxas
de juros internas também aumentarem, como mostra o ponto A’
no Grifico 5. O aumento nas taxas de juros provoca mais desem-
prego. A balan¢a comercial melhora, mas a conta corrente deteriora-
se ainda mais com as despesas cada vez malores com os juros da
divida. As autoridades brasileiras, confrontadas com a crise do ba-
lango de pagamentos, intervém no mercado de ativos reforcando o
aumento das taxas de juros internas, que se fixam acima do nivel
internacional, e desse modo provocam a maior recessio da economia
brasileira no pasguerra. A queda do PNB em 1981 foi estimada
em 4%, 0 que se deve comparar i tendéncia histdrica de 7Y%, ao
ano, enquanto 2 taxa de inflagiie ficou praticamente inalterada. A
balanga comercial reagiu adequadamente, alcangando um pequeno
superavit, mas, como ji foi observado anteriormente, os efeitos da
recessio na balanca comercial nio sfo duradouros, e o Pais enfrenta
a necessidade de promover reformas estruturais ¢ buscar auxilio
externo.

Na América Latina nio faltam outros exemplos de programas de
estabilizagio mal-sucedidos durante os anos 70. Rantos (1980) [az
um relato critico da experiéncia chilena depois de 1973. Foxley
(1981) discute os efeitos distributivistas dos programas de estabiliza-
¢ao no Chile (1973/78), Argentina (1976/78) e Uruguai (1974/78).
Diaz-Alejandro (1981) analisa os ciclos viciosos alternando regimes

populistas e ditaduras no Cone Sul, com especial atencgio para os
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Grafico 5

movimentos de capital nos anos 70. Cline (1981) discute o Peru
(1975/78) e Weinwaul (1981) analisa o México (1977) . Williamson
(1982) compara as diferentes estratégias adotadas na Argentina, no
Brasil, no Chile € na Colémbia. Embora esta lista esteja longe de
ser completa, ¢ suficiente para sustentar uma postura cética em re-
lagdo aos programas ortodoxos.

4 — A economia “‘reprimida”

Ao contrdrio dos modelos anteriores, onde as altas taxas de juros
fevam wo adiamento dos investimentos, ao desemprego ¢ ao cresci-
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mento reduzido, McKinnon (1973), Fry (1982) e outros desen-
volveram um modelo no qual os paises em desenvolvimento, através
do aumento das taxas de juros, podem induzir uma acumulagio
de capital maior e, dessa forma, renascer como economias e mer-
cado livre.

Os elementos essenciais dos modelos de uma economia “reprimida’”
estio nas seguintes hipoteses: a poupanca € uma fungio crescente
da taxa de juros real; as limitacdes & taxa nominal de jures mantém
a taxa de juros real abaixo do nivel onde a poupanga € o investi-
mento se equivalem; o nivel efetivo de investimento limita-se ao
montante de poupanga doméstica, Em uma economia aberta, esta
proposicio so ¢ verdadeira se nio for possivel tomar empréstimaos
no exterior ou expandir as exportacdes, A economia “reprimida”’
estd bastante préxima do modelo de dois hiatos, na medida em que
se considera o investimento como determinado pcla poupanga do-
méstica € externa, A sua utilidade empirica, contudo, no confronto
com o modelo de dois hiatos, é ainda mais limitada pela hipdtese
central que supde a cxisténcia de uma poupanga sensivel aos juros.
Esta hipdtese ndo se confirma cmpiricamente,

Deixando de lado o setor piblico, pela Contabilidade Nacional,

sabemos que o investimento [ ¢ idéntico & poupanga 5 mais o deficit

em conta corrente medido em termos do bem doméstico, eM — X:
I=5+:sM — X (1)
onde ¢ = KEP*/P ¢ a taxa de cimbio real.

Suponhamos que exista forga de trabalho excedente e que a fun-
cio da oferta agregada seja:

YK = 8 (12)

Segue-se que a taxa de crescimento do produto ¢ igual a de cres-

cimento do capital, /K, denotada por g. Supondo que a importa-

T Fry (1982) resenha a literatura sobre economias “reprimidas” e di refe-
réncias completas sobre os autores que compartilham de sua posigio. Nio tem
o menor cmhbaraco em citar 37 pegas de seu préprio trabalho.
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¢do ¢ proporcional ao investimento, M = a({e}f, com « < 0, po
demos escrever eM = m {e) I, onde m (¢) = =a(s). Supondo tam-
hém que a parcela da poupanga na renda seja uma funciio positiva
da taxa de juros real, $/Y = s(r), e que a parcela da expor-
tagio no produto seja uma funcdo positiva da taxa de cimbio

real, X/y = x(s), podemos reescrever (11} desta {ormu:
g=10/{0 —m@E)][s0) —x{&] = rlne) (13)

Para uma dada taxa de juros real, ¥, podemos representar a equa-
¢io (13) por uma curva descendente no Grifico 6.

Se impusermos a restricio de que as tmportacdes devem ipualar
as exportacoes, podemos derivar uma scgunda expressio para a taxa
de crescimento, a partir da conta corrente;

= /@) x =96 (19)

que representamos pela curva ascendente no Grilico 6. Se a taxa de
cimbio real cai abaixo de g, a taxa de crescimento determinada pela
conta corrente ¢ restritiva e ficamos & esquerda de g = 8s (ry), por-
que com a atual taxa de cdmbio ndo conseguimos importar os bens
de capital necessdrios para o rdpido crescimento. Quando a taxa
de cAmbio real ¢ igual a g, ambos os limites sdo restritivos, ¢
& economia “reprimida” cresce i taxa g = 45 (r,) . Manter constante
4 taxa real de juros e aumentar a taxa real de cAmbio ndo adiantaria
muito, pois nio podemos crescer apenas com equipamentos estran-
geiros, sendo também necessario o investimento doméstico (poupan-
¢a) para construir a infra-estrutura que permitird a utilizagio destes
equipamentos. Uma maior taxa de juros deslocaria a curva ()
para a direita e, sc combinada com uma taxa de cAimbio real mais
alta, provocaria um crescimento mais ripido.

Para se completar o modelo e explicar por que o aumento na
taxa nominal de juros produziria uma maior taxa de juros real,
assim como uma tuxa de cambio real mais alta, seriz necessirio
explicitar o mecanismo que determina essas variiveds. J4 que a taxa
de juros nominal e a taxa de cimbio nominal sio determinadas
pelo Governo, tudo o que temos a lazer é averiguar o comporta-

mento dos precos dorndsticos. Os adeptos do maodelo “reprimido”
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Grafico 6

afirmam que o problema pode ser solucionado utilizando-se uma
curva de Phillips. A possibilidade de se combinar uin modelo em que
existe plena utilizacio de capacidade e equilibrio em conta corrente
com uma curva de Phillips permanece, contudo, como um mMISerio.
Nas versoes do modelo, em que a economia se encontra lechada ao
comércio exterior, 2 curva de Phillips é definida como uma funcio
da diferenca entre a oferta e a demanda de moeda. Nesse caso. a
explicagio dada pclos autores ¢ que, em uma “econommia de dois
mercados, o excesso de demanda por bens ¢ igual ao excesso de
oferta da moeda”.¥ Ninguém sabe, no entanto, onde se esconde o

5 Fry (1982, p. 739) ¢ Kapur (1976).
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mercado de capital e nem por que o preco do capital niio sc move
para manter o equilibrio do porifolio.

Nas versdes abertas do modelo, os precos domésticos sio {ungio
da diferenca entre o produto e o dispéndio desejado. L, embora
a poupanca seja considerada como uma ftuncio da taxa de juros

rezl, o dispéndio ¢ surpreendentemente considerado comeo indepen-
dente dessa taxa.?

Nio vale a pena especificar o comportamento dos pregos na eco-
nomia “reprimida”, Mesmo que fosse possivel argumentar em favor
da existéncia de racionamento de crédito, tanto no mercado interno
quanto no externo, sé poderiamos afirmar que maiores taxas de juros
levam a maiores taxas de crescimento se a poupancga puder ser
considerada como funcio positiva da taxa de juros real. As evidéncias
cmpiricas em favor dessa hipdtese sio bastante duvidosas. Fry (1978)
relata descobertas positivas no caso de paises asidticos, mas, ao repetir
a mesma experiéncia, Giovanini (1982) foi incapaz de rejeitar a hipé-
tese de que a elasticidade da poupanca em relagiio & taxa de juros
tosse igual a zero. Na América Latina, depois dos recentes desastres
com as altas taxas de juros na Argentina, no Brasil e no Chile,
poucos economistas estariam dispostos a argumentar que maiores
taxas de juros levam a um crescimento mais rapido.

5 — O estruturalismo

O pensamento estruturalista é hem mais dificil de¢ enquadrar que
os paradigmas anteriores. Em nosso entendimento, o que o estrutura-
lismo latino-americanc originalmente pretendia dizer era que os
diferentes setores da economia descnvolvem-se em ritmos difercntes,
provocando estrangulamentos. Como em alguns setores os precos sio
rigidos para baixo, esses estrangulamentos diio origem a surtos intla-
ciondrios que apertos de liquidez nio podem corrigir, muito em-
bora certamente provoquem ainda mais desemprego. Os estrutura-

9 Fry (1982, p. 744) e Mathieson (197%) .
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listas apontavam entio para a necessidade de investir em 4reas onde
poderiam acontecer esses estrangulamentos (aquelas onde os bene-
ficios sociais superim os privados), mesmo que tais investimentos
tenham que ser financiados por emissio de moeda ¢ taxas de infla-
¢?o mais altas.

Freqiientemente, os estruturalistas sio identificados como a es-
cola que nos afirma que “a moeda ¢ enddgena”. No entanto, a
afirmativa “a moeda ¢ enddgena” estd para o pensamento estru-
turalista do mesmo modo que o pressuposto “as autoridades mo-
netirias acomodam” para os modelos norte-americanos. Essa afirma-
tiva, portanto, ¢ diferente da endogencidade da moeda nos modelos
ortodoxos, nos quais a explicagdo encontra-se quer no fato de que
a taxa de cambio ¢ fixa, quer no reconhecimento da interdepen-
déncia das polfticas fiscal e monetdria.

Hi ainda mais um ponto importante para as politicas de estabi-
lizacdo que estd ligado ao pensamento latino-americano: o processo
inflaciondrio nio serd totalinente compreendido se recorremos uni-
camente a deficits or¢amentdrios, desemprego ciclico e estrangula-
mentos. Por trds disto tudo estd a luta entre os diferentes grupos
socials, na qual cada um deles busca para si uma fatia maior do
bolo. Os modelos desenvolvidos nas Secdes 2 e § supdem a existéncia
de min mark-up constante. O processo de ajustamento via queda de
suldrios reais reduzidos e a expansiio do emprego no setor de expor-
tagoes colocam todo o peso sobre os assalariados, que estavam ante-
riormente empregados e sofrem a redugdo no seu salario real. Os
cstruturalistas argumentam que um sistema de controle de precos
ajuda a distribuir os custos dos reajustes econdmicos e evita a dete-
rioracio distributiva tdo comumente associada aos programas de es-
tabilizacdo .’ A desvalorizacio da taxa de cimbio e o corte dos
deficits orcamentdrios certamente nio contribuem para a solucio
dos nossos problemas de desigualdade ¢ pobreza. O redirecionamento

dos gastos publicos se faz necessdrio.

0 (s dltimos modeles enropeus do processo inflaciondrio voltam a dar énfase
explicita & distribuiciio de renda. Ver Layard (1982) e Grubb, Jackman ¢ Layard
(1982) .
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Nosso problema mais dificil sio os insustentdvels deficils em
conta corrente.'! Suas origens sio as mesmas dos surtos inflaciond-
rios, e dificilmente encontrardo solu¢io no curto prazo. Nossos pro-
blemas econdmicos tenderio a melhorar na medida em que a eco-
nomia mundial se recupere e as taxas de juros internacionais caiam,
A redugio da proteqdo tarifiria nos Estados Unidos ¢ maiores in-
vestimentos do Norte no Sul também podem ajudar.
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