Elementos para uma avaliacdo do
monetarismo no Cone Sul *

Epvar L. Bacna *#

Trata-se de wma interfretacdo de aspectos eriticos das politicas de estabilizagiio
e programas de reforma econdmica seguidos no Cone Sul na década de 70 €
inicio da de 80, Enfatiza-se o conrporiamenio da taxa de cdmbio real. Uma
significativa desvalovizagiio real até 1977 acompanha o sucesso desses puises em
termos de aumento das exportagdes e entrada de capilais. Um apego doutrindrio
ao enfogque monetdrio do balango de pagamentos desde 1978 inicinlmente erodiu
e posteriormente invertew os ganhos iniciais da taxe de cdmlbio yeal. Em com-
binagdo com medidas de liberalizagdo das exportacdes, tal “desprotecio cambial”
causou wma piora progressiva dos balanges comerciais € uma reversdo dos fluxos

de capital.

1 — Introducao

Este trabalho ¢ uma tentativa inicial de suprir um quadro analftico
para o estudo de aspectos importantes das politicas de estabilizacio
seguidas sob regimes militares na Argentina, Chile e Uruguai
durante a década de 70 e inicio da de 80.

*  Texto preparado para uma sessdo especial da International Ecovomic .isso-

ciatton, sobre “Desenvolvimentos recentes em economia, com referéneia especial
a5 relacdes econdimicas intermacionais’’, vinculada aos encontros anuais de 1982
da Allied Social Science Assoctations, em Nova York, entre 28 ¢ 30 de dezembro
de 1982, Agradeco o apoio financeire do PNPE/IPEA ¢ da Fundacio Ford, bem
como os comentirios de Guillermo Calvo, René Cortazar, Carlos Diaz-Alejandro,
Arminio Fraga Neto, Roberto Frenkel, Franco Modigliani e Carlos Winograd.
O texto foi traduzide de inglés por Demosthenes Madureira do Pinho Neto.

** Do Departamento de Economia da PUC/R].
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O arugo estd dividido em trés partes principais. A sec3o seguinte
propde uma interpretacio do porqué de estes vegimes terem sido
inicialmente bem-sucedidos em promoverem uma bonan¢a de divi-
sas. A terceira secio argumenta que os planejadores do Cone Sul
interpretaram erroneamentc a natureza das restricbes econdmicas
em seus paises ao proporem uma liberalizagio das importacdes em
substituicdo @ promogio dus exportagoes. O golpe final contra seus
modelos foi também por eles mesmo deslerido: suas tentativas
frustradas de atingirem uma estabilizacio de precos através da

.

prefixagio da taxa de cimbio ¢ analisada na quarta segio.

2 — Sucesso instantineo: crescimento das exportacées
e entrada de capitais

Esta bem documentada a orienta¢io antiexportadora das estra-
tégias de desenvolvimento seguidas na América Latina da IT Guerra
Mundial a meados dos anos 60. Politicas de incentivo foram manipu-
ladas de tal forma que se tornou muito mais lucrative produzir para
o mercado doméstico do que para exportacio. Restricdes quantita-
tivas protegeram a atividade de substitui¢io das importagdes,
tipicamente deixando ao sistema tarifirio um papel apenas marginal.
Ao mesmo tempo, o nivel baixo e a alta variabilidade da taxa de
cdmbio real, associados com a priorizacio do atendimento do mer-
cado doméstico e desfavoraveis sistemas fiscais e de crédito, tenderam
a tornar as exportacdes ndo-tradicionais muito pouco lucrativas.
Sob tais circunstancias, & medida que se acentuava o auge econd-
mico mundial do pds-guerra, foi-se tornando progressivamente menos
sustentdvel a argumentacio da escola estruturalisia latino-americana
de que o crescimento das exportagdes estava limitado pela demanda
externa. De fato, os recursos domésticos tendiam i ociosidade, como
conseqiiéncia das politicas monetdrias e fiscais restritivas periodica-
mente adotadas para manter em equilibrio o balanco de pagamentos.
Tratava-se, entretanto, de um tipo peculiar de “desemprego cldssico”.
Numa perspectiva de curto prazo, a substituicio de importacdes havia
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sido explorada aos seus limites, mas uma demanda significativa de
divisas continuava a ocorrer, jd que importa¢des nio-competitivas de
matérias-primas, produtos intermedidrios e bens de capital erum
ainda requeridas para se garantir taxas normats de crescimento do
PIB. Sob as propensdes 4 exportacio existentes, nio se geravam
divisas suficientes €, como conseqiiéncia, os governos viam-se forca-
dlos a impor restri¢es ao investimento doméstico, com a conseqiiente
emergéncia de capacidade indusirial nio utilizada.

O diagnostico era claro para todos aqueles que se preocuparam em
calcular os baixos niveis de lucratividade das exportagbes latino-
americanas. Somentc as exportacdes tradicionals, com uma forte
base de recursos naturais, podiam competir nos mercados externos,
apesar de estes estarem favoriveis aos vendedores. Esta situacdo pode
ser descrita como um caso do “desemprego clissico do Sul”. Na
versio do Norte, o emprego estd diretamente limitado por salarios
reais excessivos. Em contraste, na América Lalina, os niveis de
emprego e de crescimento da capacidade estavam restritos apenas
pela baixa lucratividade do critico setor exportador. !

A corregiio de tal veredito foi demonstrada pelos resultados de
mudangas de politicas ocorridas nos anos 60 e 70, "I'io logo os paises
latino-americanos comegaram a seguir politicas “orientadas para
fora” (através do que queremos essencialmente significar um aumento
nas taxas esperadas de lucro das atividades de exportagio), impul-
sionaram-se as exportagdes, diminuindo-se conseqilentemente a bar-
reira de divisas que previamente restringia u taxa de crescimento do
produto potencial nestes paises. O crescimento das exportaghes e a
elevagio das reservas externas aumentaram a credibilidade interna-
cional dos paises latino-americanos, dando-lhes assim um acesso
aparentemente ilimitado ao mercado de euroddlares.

A promogio das exportagdes foi acompanhada de esforgos variados
no sentido da liberalizacio das importagdes. Nos casos do Brasil ¢

1 A hipdtese ¢ que os saldrios nominais eram simultancamente “excessivos’,
face aos pregos dos setores exportadores, ¢ “insuficicntes”, face aos pregos clos
setores domdésticos. Deste mado, poder-se-ia obter vm awmento da rentabilidade
das exportaghes, sem necessariamente reduzirse o salario real, desde que fosse
[possivel aumentar-se o salirio em termos dos bens domésticos.
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da Coldmbia, isto significou limitar o uso das restrigdes quantitativas
e reduzir moderadamente o nivel geral das tarifas, especialmente as
mais elevadas. Como as taxas de cimbio reais foram mantidas em
niveis relativamente favordveis pelo sistema de minidesvalorizacdes,
estas reformas tarifarias no Brasil e na Colémbia, embora tenham
racionalizado um pouco seus sistemas de protecio, parecem nao ter
afetado significativamente as condicdes de concorréncia da maloria
das atividades de substitui¢io de importagio.

3 — Prejudicando o resultado: o teorema de simetria
de Lerner mal empregado

Os propositos foram diferentes no Cone Sul. Na teoria, se ndo na
pritica, o objetivo ali era realizar uma completa liberalizacio das
importagoes, deixando os mercados internacionais livres para decidir
quais atividades substitutivas de importagoes deveriam se manter no
pais. Apelou-se freqiientemente ao teorema de simetria de Lerner
para se justificarem essas medidas de liberalizagio das importacées.
Numa economia de livro-texto em pleno emprego com o comércio
equilibrado, dividida em dois setores, ambos produzindo bens
comercializiveis, de fato o teorema se aplica: maior protecio para
as indistrias menos cticientes significa maior prejuizo para aquelas
com vantagens comparativas. Neste mundo de equilibrio geral walra-
slano é, por conseguinte, irrelevante se as exportacdes sito cstimuladas
ou as importacdes liberalizadas.

Na realidade, isto importa muito, pois uo menos inicialmente, se
o diagndstico da seciio anterior estiver correto, os paises latino-
americanos estavam numa situagio de “desemprego classico do Sul”.
Reduzir abruptamente as barreiras as importacdes nestas circuns-
tincias seria bastante estranho. Com precos e salarios inflexiveis, a
conseqgiiéncia seria taxas de desemprego ainda maiores. E bastante
claro que nessas circunstancias a promocio dus exportagoes deveria
ter precedéncia sobre a liberalizacio das importagdes. Posteriormente,
com o actmulo de divisas, politicas fiscais ¢ monetdrias mais liberais
poderiam ser adotadas, elevando os niveis de emprego domésiicos €
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mantendo ao mesmo tempo o balanco de pagamentos em equilibrio.
Neste estdgio, pareceria entdo apropriado liberalizar as impartagles
para ajudar a promover uma aloca¢io de recursos mais racional na
economia.

Ainda assim, deve considerarse o fato de que insumos comple-
mentares de bens de capital e produtos intermedidrios sio itens
criticos da despesa agregada numa ecconomia semi-industrializada
em crescimento. Portanto, a extensio na qual se devem permitir
importacdes competitivas precisa ser condicionada s perspectivas
da demanda externa. Pode ser que estas sejam tio favordveis que as
importagdes possam ser completamente liberalizadas. Os eventos
econdmicos mundiais recentes, entretanto, dramatizam as limitacdes
da hipotese do “pais pequeno”. Pequenas parcelas de mercado nio
sio uma salvaguarda contra o protecionismo nio-larifario em paises
industriais ou os cortes indiscriminados nas importagbes dos paises
menos desenvolvidos ¢ socialistas.

Ao menos no caso do Brasil {cuja parcela nas importacoes
mundiais de manufaturados ¢ menor do que 1%,), o comportamento
das exportagdes de manufaturados ne periodo 1972/80 parece ser
melhor explicado por um modelo econométrico de oferta e demanda
com precos endogenos do que por uma equacio de oferta simples
com pregos mundiais dados [Mussi (1982)]. Isto alinha-se com a
visio de Linder, de acordo com a qual a complexidade do comércio
mundial de manufaturados nio pode ser interpretada por modelos
competitivos tradicionais, mas necessita ser formalizada, no minimo,
como um caso de concorréncia imperfeita.

A licdo é que os ganhos de divisas resultantes de mudancas nos
precos domésticos favorecendo o setor exportador estio condicionados
pelo estado da demanda agregada mundial, mesmo no caso de um
“pais pequeno’. Se a demanda mundial cai, a desvalorizagio real pre-
cisa ser bem maior (por vezes, infinitamente maior) para garantir
um mesmo ganho em termos de divisas. Portanto, num mundo onde
a demanda externa pode ser limitativa, é possivel argumentar-se
a favor da manutencio de um grau residual de protecio contra as
importacbes competitivas.

Quando as exportagdes estdo restritas por politicas domésticas de
precos distorcidas, o pais sofre um custo derivado tanto da md
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alocagio de recursos quanto do “desemprego classico do Sul”, mas
quando estdio restritas por uma demanda externa insuficiente, o pais
incorre num custo em termos de “desemprego keynesiano do Sul”.
O segundo tipo de custo deverd ser maior para um pais em desen-
volvimento, devido a dificuldade de transferir recursos das atividades
exportadoras para as de substituigio de importagdes nestes paises,
uma vez que o comércio externo inira-industrial ¢ uma parte relati-
vamente pequena de suas relagdes econdmicas internacionais. Uma
vez que a probabilidade de racionamento por parte dos compradores
cxternos devera normalmente aumentar com a participacio das
exportagbes no produto interno, segue-se que o comércio livee nio
serd necessariamente Gtimo para paises em desenvolvimento.

Voltando-nos agora para os fatos, ¢ preciso inicialmente observar
que, mesmo no Cone Sul, foi somente no Chile que as medidas de
liberalizagio das importagdes tiveram um impacto profundo.

No Uruguai, uma andlise rccente de Macadar (1982, p. 264)
nota que:

Até 1980, as atividades protegidas niio foram desalojadas
pela competicio das importagdes, embora as importacoes
tenham aumentado em itens produzidos domesticamente. Pelo
contririo, o auge industrial entre 1974 e 1980 foi basicamente
centrado nas industrias protegidas. A redugio da protecio
nominal niio s¢ traduziu, por si s6, nem na reducio da tarifa
implicita no diferencial entre pregos externos e domésticos,
nem na redugio da tarifa efetiva. Conseqilientemente, a evo-
lugio dos niveis de prote¢io nio esteve relacionada com a
tase da expansdc industrial.

O caso do Urugnai ¢ digno de nota, pois este pais foi bem-sucedido
na manutengio de uma taxa de crescimento do PIB sem precedentes
(5,09, a. a. em 1974/80, comparado com 1,99, em 1968/73 e 0,39,
em 1961/68), enquanto se aumentava a parcela da industria no PIRB,
Este caso ¢ claramente ilustrativo de nossa argumentacio: a promocio
de exportagdes, e niio a liberalizagio de importagdes, ¢é que foi o fato
critico na explicagio da recuperacio do crescimento potencial, apds
as condigbes econdmicas depressivas experimentadas pelas economias
latino-americanas nos anos 60.

A redugio das barreiras as importacdes na Argentinu foi levada
mais adiante do que no Uruguai. Segundo Canitrot, as tarifas nomi-
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nais para bens industriais (excluindo aqueles com tarifas menores
do que 259, antes de 1976) declinaram de uma média de 949 no
fim de 1976 para 359, no fim de 1979 (com 709, da reducio ocor-
rendo em novembro de 1976) .

Entretanto, a margem excessiva de protecio parece ter sido sufici-
entemente alta para prevenir a efetiva competicio das importagoes
ate tins de 1979. Neste estigio, a politica de continuada supervalo-
rizacdo da taxa de cAmbio real, iniciada em maio de 1978, “reduziu
progressivamente a margem excessiva de protecio das atividades
industriais até sua eliminagio em fins de 1979, Somente a partir dai
¢ que as firmas efetivamente sentiram o impacto das sucessivas redu-
¢Oes tarifdrias”, [Canitrot (1981, p- 183) ]

Portanto, em ambos os casos, o da Argentina {(apds 1979) e o do
Uruguai (apés 1980), o que estd em questiio ndo ¢ a liberalizacdo
das importagbes, mas o manejo da taxa de cimbio, (Voltaremos
a esty questdo na préxima secio.)

O Chile, porém, ¢ o paradigma da liberalicacio de importacdes.
A partir de um nivel médio de 949, em 1973, por voita de 1979 as
tarifas haviam sido reduzidas para um nivel uniforme de 1097, (com
exce¢do da indistria automobilistica), abrindo a economia efetiva-
mente a competigio dus importacdes.

Este processo foi prejudicial a mais de um setor industrial, como
mostra Foxley {1982), entre outros, mas o que ¢ surpreendente é o
fato de a inddastria chilena nio 56 nao ter desaparecido, como alguns
temiam, mas aparentemente ter crescido a altas taxas apos 1976.

Hi duas questdes para responder. Primeiro, que fatores ajudaram
@ manter a demanda de bens produzidos domesticamente, face 2
concorréncia crescente de bens importados e i redugio do deficit
tiscal? Segundo, como esta expansio industrial pdde ocorrer sem
provocar uma crise cambial? Nio estamos preparados para dar res-
postas empiricamente fundamentadas a estas perguntas. Entretanto,
algumas observacoes podem ser feitas.

A primeira coisa a reiterar ¢ o brithante comportamento das
exportagdes (incluindo o cobre apos 1977), o que gerou tanto divisas
como demanda agregada. O capital externo tornou-se disponivel,
acompanhando a expansdo das exportagdes, e permitiu uma cober-
tura, temporiria mas sem maiores problemas, do crescente deficit em
conta corrente,
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O segundo problema relaciona-se ao fato de que, depois da pro-
funda recessio de 197475, a produgio industrial realmente elevou-se
consideravelmente até 1980, mas o investimento permanecen haixo e
o emprego industrial aumento muito pouco. Paralelamente, a razio
entre as importacdes e a produgio manufatureira aumentou signifi-
cativamente, o que sugere uma substituigio de insumos domésticos
por insumos importados no setor manufatureiro, com algumas conse-
giiéncias. A que & estatisticamente mais instigante ¢é que o cresci-
mento da producio industrial pode ser em parte ilusério, visto que
nio esti refletindo uma expansio paralela do valor adicionado
doméstico. A importancia quantitativa deste ponto ¢ sugerida pelo
fato de a razio entre o valor adicionado e a produgio industrial ter
deciinado em 209, entre 1976 e 1979.

Este ponto precisa ser enlatizado porque o lastimdvel compor-
tamento do emprego e do investimento em face da produgio indus-
trial em expansio tem confundido virios observadores do cendrio
chileno. A hipétese acima — de substituicio dos insumos domésticos
por importados — ¢ intrinsecamente diferente do processo reverso
de substituigio que ocorreu nos paises importadores de petréleo,
ap6s os choques do petroleo. Neste ultimo caso, a elasticidade de
substituicio ¢ supostamente baixa, sob dada tecnologia. No primeiro
caso, entretanto, estd em causa o grau de processamento, € nio a subs-
tituiciio de fatores ao longo de uma dada isoquanta. Com a liberali-
zacdo das importagdes, ¢ aberta a opgio de importar bens em estdgios
mais adiantados de processamento, deixando aos insumos domésticos
somente a tarefa de dar os toques finais. No limite, a produgio
manufatureira pode ser feita inteiramente fora do pais, restando
somente a comercializacio para ser adicionada domesticamente. Neste
caso, a produgio industrial estatisticamentie registrada pode perma-
Necer constante ou MESMo aumentar, enquanto o valor doméstico
adicionado tende a zero.

Uma indicacio de que algo parecido a isto teria ocorrido no Chile
¢ a manutencio de altas taxas de desemprego, apesar de niveis de
producio crescentes, Em principio, uma deflacdo salarial suficiente-
mente ripida poderia ter solucionado o problema, na medida em
que o processo de substituigio de insumos seria detido quando a
raziio entre os saldrios e os precos das importagdes comecasse a decli-
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nar. Alternativamente, um retardamento do processo de liberalizacio
das importacées poderia ter desempenhado 0 mesmo papel sem causar
tarnto trauma social.

4 — A ruina do modelo: a ilusio da estabilidade
dos precos

O Brasil partilha com os paises do Cone Sul a historia de — trés
ou quatro anos apos a tomada do poder pelos militares — ter que
tomar uma decisio critica entre fomentar o crescimento ou buscar
a estabilidade de pregos,

No Brasil, apds um perfodo inicial de reordenagiio, rctomou-sc o
crescimento econdmico em 1966, Entretanto, # inflacio, que aparente-
mente havia sido controlada em 1965, clevou-se de 299, a. a. no

o7, no segundo trimestre de 1966,

quarto trimestre de 1965 para 5997

O Governo respondeu contraindo severamente a expansio do
crédito doméstico, recolocando assim i economia num curso recessivo.
Ocorreu entdo uma dispula interna de poder, com a emergéncia de
uma nova equipe liderada por Delfim Netto, cuja filasofia econdmica
era bastante distinta da de Roberto Campos e Gouvéa de Bulhoes,
que estiveram no comando desde 1961, Campos ¢ Bulhdes pareciam
acreditar na magia do mercado e na necessidade de um periodo
recessivo de purgagio para baixar as expectativas inflacionarias.
Delfim Netto tinha uma mente mais pragmadtica e estava bem muais
harmonizado com os interesses imediatos dos industriais paulistas.

Entre outras “idéias estruturalistas bizarras”, como o proprio
Campos defliniria posteriormente [Simonsen e Campos (1974, p. 66) ],
Delfim Netto  (1967) interpretou o resurgimento da inflacio em
1966 como sendo determinado pelos custos. Atuuando com base neste
diagnéttico, reforgou os controles diretos sobre os precos, mantendo
as negociagoes salariais sob rédea curta e promovendo uma ativa
expansio do crédito para {irmas, consumidores ¢ governo. A politica
monetiria, nas palavras de Simonsen:

Passou a ser passivamente conduzida dentro do principio
de que o crescimento do produto real nio deve ser afetado
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por crises de liquidez ... O resnltado [oi uma expansio dos
meios de pagamento a taxas superiores is que serium nor-
malmente aceitas por um crente na teoria quantitativa da
moeda ... Na realidade, a compatibilizacio dessa politica
monetdria passiva com o combate a inflacio s6 foi possivel
porquanto o governo passou a adotar intensa politica de con-
trole de pregos. [Simonsen e Campos (1974, pp. 85-6 ¢ 114) ]

O resto da historia ¢ bem conhecido: o PIB brasileiro cresceu
a uma taxa média anual de 11,29 até 1975, com a intlacio decli-
nando suavemente para 189, em 1972,

A Argentina em 1977 encontrava-se numa situagio parecida.
Durante 1976, a inflagio havia declinado aceleradamente, de 509,
10 més para as vizinhancas dos 79, ao mds, mostrando, porém, uma
tenaz resisténcia a quedas adicionais. Enquanto isto, inicia-se um
auge econdmico, mas Martinez de Hoz decidiu que o controle da
inflacio era a prioridade exclusiva. Esta decisho ¢ descrita num tom

dramdtico por Canitrot (1981, p. 150) :

Até junho de 1977, a economia estava se expandindo. As
firmas operavamn em plena capacidade e realizavam altos lucros
em virtude da politica de repressdo salarial declarada ... Nio
¢ impossivel imaginar que esta situacio poderia ter continuado,
sendo canalizada pura um processo de ripido crescimento, um
milagre argentino ... O governe, nio obstante, renunciou a
esta perspectiva e decidiu dar atencio exclusiva ao processo
inflaciondrio. Tomou decisdes expressamente direcionadas a
cortar o processo de auge econdmico ... Desta forma mostrou
sua propria ordem de prioridades. Em primeiro lugar, a disci-
plina social, somente depois, o crescimento econdmico. Pos
em evidéncia a intensidade de suas convicgdes e a torca de
scus objetivos de retorma social. A servico de um projeto
politico, nascido da ideologia liberal que partilhava com as
classes empresarial e proprietiria, nic vacilou em atingir os
interesses imediatos destas mesmas classes sociais, apostando
assim todo o seu capital politico. Doravante, iria sobreviver
somente se fosse bem-sucedido.

Apds um periodo de politica monetaria restritiva, quando, em
conseqiiéncia, a produgdo industrial caiu significativamente, wma
postura monetdria passiva foi adotada e as politicas antiinflaciona-
rias comegaram a centrar-se exclusivamente no anuncio prévio da
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trajetoria da taxa de cimbio. Viarios foram os ingredientes para esta
decisio. Primeiro, o crescente prestigio intelectual do monetarismo
global e do enfoque monetirio do balango de pagamentos. Segundo,
uma incapacidade politica de continuar reprimindo os salirios no
contexto de uma ideologia econdmica que ndo admitia medidas de
controle dos pregos. Terceiro, um considerdvel acumulo de reservas
em divisas somado as perspectivas de acesso ilimitado ao mercado
financeiro internacional. Quarto, a possibilidade de estabelecer uma
via indireta para disciplinar a expansio do crédito doméstico ¢
controlar, assim, o crescimento do deficit or¢amentario do governo,

Para avaliar este uludmo ponto, deve-se levar em conta que o0s
tecnocratas argentinos, diversamente de seus colegas chilenos, nio
obtiveram uma carte blanche do estabelecimento militar. Suas possi-
bilidades de controlar os gastos do governo e a expansio do crédito
doméstico permaneciam, em geral, condicionadas 4 aprovagdo militar.
Porém, se os controles sobre o balanco de pagamentos em conta de
capital fossem desmantelados, o sistema financeiro doméstico tormnar-
se-ia intimamente ligado ao mercado [inanceiro internacional. Assim,
qualquer tentativa de criagio “cxcessiva” de crédito doméstico ten-
deria a ser reprimida por uma imediata crise cambial. A austeridade
orcamentdria tornar-se-ia, assim, uma condi¢iio para a estabilidade
dos pagamentos externos. 2

Este conjunto de razdes contribui para explicar a decisio de
Martinez de Hoz de liberalizar completamente os fluxos de capitais,
antes mesmo de os fluxos comerciais terem sido liberalizados de forma
suliciente a permitir que a concorréncia dos bens importados tivesse
alguma eficicia no combate & inflacio doméstica.

2 Conforme nos indiccu Carlos Winograd, este argumento estd sujeito 2
qualificacio de que, na percepglio dos planejadores, haveria uma relagio estreila
entre deficits fiscais e cxpansdo do crédito hancirio doméstico, Tal relagio nio
&, entrctunto, nccessdria, uma ves gue o governo poderia, alternativamente,
financiar-sc seja através de um congestionamento do mercado interno de crédito,
seja diretamente pela tomada de empréstimos ne estrangeiro. Ambas as alterna-
tivas nio provocayiam uma queda de reservas internacionais do pais, negando-se,
assim, importdnciz ao aspecto de disciplinamento do governo na decisio de
liberalizarem-se os fluxos internacionais de capitais,
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Canitrot (1981, p. 155) aproxima-se da explicacio acima quando
nota que:

O abandono da politica contracionista antiinflacionaria,
iniciada no segundo semesire de 1977, resultou nio da impos-
sibilidade de controlar a oferta de moeda na presenca de
mobilidade de capital, mas da recusa do governo em enfrentar
as conseqliéncias sociais € estruturais de tal politica. Invocando
razdes de seguranca, as forcas armadas desde o comeco vetaram
qualquer politica econdémica que significasse um alto nivel de
desemprego.

A nosso ver, Canitrot estd sé parcialmente correto em afirmar que
os partiddrios do enfoque monetdrio venceram os adeptos da teoria
quantitativa pelo fato de oferecerem a possibilidade da estabilizacio
de precos sem os custos do desemprego. Em ambos os modelos, o
pleno emprego é uma hipdtese de partida, nio uma conclusio da
andlise. Se os pregos domésticos € os salarios nio forem totalmente
Hexiveis, tanto uma politica de contracio monetdria quanto wna
de prefixaciio cambial conduziriam eventualmente a0 desemprego.
A conclusio ¢ imediata quando os fluxos de capital estio sob controle
governamental, Neste caso, a distingdo relaciona-se apenas com a
natureza do componente da demanda agregada que inicia a con-
tracdo: a absorcfio doméstica, quando se contrai a moeda; as cxpor-
tagdes liquidas, quando se aplica uma politica de prefixacdo da taxa
de cAdmbio, O desemprego ocorre sob ambos 0s cendrios, mas a conta
corrente melhora no primeiro, enquanto se deteriora no ultimo.

Considere-se agora o caso de fluxos de capitais livres. Uma das
conseqiténcias de prefixarem-se redugdes nas desvalorizagdes cambiais
sob uma taxa de inflacido persistente ¢ uma reducio dos custos reais
dos créditos externos em moeda doméstica. Se os fluxos de capitais
nio sio controlados, tal redugio dos juros pode cansar uma expansio
da demanda domdéstica, associada a2 um maior endividamento externo,
o que, ao menos inicialmente, pode mais do que compensar a queda
nas exportacdes liquidas.

O emprego pode, assim, expandir-se nos primeiros estigios da
prefixagio cambial. Eventualmente, com o crescimento da divida
externa e com a deterioragio da conta corrente, tanto o ‘risco de
soberania” (do lado da oferta no mercado de créditos) quanto o
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“risco de cimbio” (do lado da demanda) aumentam continuamente.
Ambos os fatores fazem com que o custo real esperado em moeda
doméstica dos créditos cxternos comece a elevarse. ® A demanda
doméstica contrai-se € o desemprego comeca a CrESCEN, a0 MCSIMO
tempo em que se gera uma crise cambial muito distinta daquela
contemplada nos modelos dos monetaristas globais.

Com a teoria quantitativa, os custos do desemprego sio imediatos.
O enfoque monetirio adia o ajuste ao custo de um aumento da
divida externa. Em favor dos “velhos monetaristas”, pode ser dito
que, quando safam do governo, pelo menos deixavam o pais com
um nivel de reservas externas adequado para permitir uma retomada
da economia sob politicas mais razodveis. Em contraste, contas ven-
cidas e ndo pagas parecem ser o tinico legado dos monetaristas globais
apos {indarem seu trabalho.

A derrocada do monetarismo global na Argentina no inicio de
1981 foi mais espetacular do que no Chile {(em meados de 1982)
ou no Uruguai (no final de 1982). Entretanto, o ponto que deve
ser enfatizado é que nos trés casos uma significativa valorizagio
cambial foi o resultado dessas tentativas de controle da inflagio
doméstica através da arbitragem dos pregos internacionais.

Isto é ilustrado no grafico a seguir, onde se mostram indices
aproximados da lucratividade das exportagdes nos trés paises. Estes
indices foram construidos multiplicando-se a taxa nominal de cimbio
(pesos por dolar) pelo indice de pregos por atacado dos Estados
Unidos e dividindo-se o resuliado pela taxa de saldrios doméstica.
Os indices sdo iguais a 100 em 1970, ano que se cré representativo
das relagdes de pregos que prevaleciam no Cone Sul antes dos
golpes militares. + Para simplificar, 1977 pode ser usado para ilustrar
as mudancas de precos relativos que ocorreram na primeira fase dos
novos regimes. Grosseiramente, pode dizer-se que a lucratividade das
exportagdes em 1977 era 509, mais alta do que em 1970 nos trés

8 Para uma tentativa de modelagem nesta linha, ver Frenkel (1981).

+ @ grifico foi construido com base em dados do Banco Mundial (1979),
Canitrot {1981), Ffrench-Tavis e Arvellano (1981), Frenkel (1981), Macadar
{1982) e do International Financial Statistics (FMI). Os dados para o periodo
de Allende no Chile (1971/73) sio omitidos.
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paises. Este fato estd por trds do auge das exportagdes a que se fez
referéncia na Secio 2,

As experiéncias com prefixacfio cambial comecaram em 1978; nos
trés casos, uma continua e significativa apreciacio real das moedas
locais é observada. Em consegiiéncia, tanto as industrias exporta-
doras como aquelas que concorriam com as importagdes tornam-se
crescentemente deficitdrias. As conseqiiéncias negativas para o balanco
comercial foram bastante claras, tanto ne Chile como na Argentina.

O Uruguai, uma pequena economia estreitamente ligada 4 Argen-
tina, até 1980 beneficiou-se enormemente em termos de receita de
divisas da supervalorizacio do peso argentino, por ter iniciado sua
propria prefixagio cambial a um ritmo mais cuidadoso do que seu
principal parceiro comercial. De fato, o Uruguai nio seguiu rigoro-
samente as regras: os saldrios continuaram a ser estabelecidos ao
arbitrio do governo e a prefixacio da taxa de desvalorizacio cambial
esteve mais de acordo com as circunstincias do balanco comercial.
Na literatura sobre o Cone Sul nao se tem dado a aten¢io merecida
2o caso do Uruguai, pois trata-se de um contra-exemplo da pregacio
ortodoxa: a maior durabilidade da experiéncia monetatista uruguaia
parece estar relacionada com a abordagem menos doutrindria ado-
tada quanto & intervengio governamental, i liberalizacio comercial
¢ & administragio da taxa de cimbio. 3

5 — Conclusio

Por que o monctarismo global nio funcionou na América Latina?
Uma importante. parte da resposta ¢ que u formacio de saldrios e
precos domésticos numa economia em desenvolvimento com altas
taxas inllaciondrias ¢ um processo social muito mais complexo do
que 0s monetaristas, sejam os “locais” ou os “‘globais”, estdo pre-
parados para accitar. A ortodoxia pritica argumenta, entretanto, que
a deficit governamental estava fora de controle na Argentina ¢ que

9\ este respeito, ver Maéadar (1982, esp. pp. 238-63).
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as regras de indexacio salarial eram inconsistentes com a politica
cambial no Chile [McKinnon (1982)]. Contudo, o Uruguai manteve
o orcamento equilibrado e nio indexou os saldrios de forma rigida.
Nio obstanie, o monetarismo global também nio funcionou ali.

A recessio mundial e a turbuléncia financeira internacional nio
podem ser usadas como bodes expiatdrios para os fracassos do Cone
Sul, pois fica clare no gralico anterior que a raiz dos problemas de
balanco de pagamentos toi doméstica; as circunsténcias internacionais
recentes somente ajudaram a precipitar as crises cambiais. Os mone-
taristas do Cone Sul e scus conselheiros do Norte podem desenterrar
muitos “se” para explicar por que o modelo nio funcionou. Os
académicos contra-argumentaremos, mas a historia apenas registrard
o seu fracasso. A licio final é que um apego doutrindrio ao enfoque
monetirio do balango de pagamentos, prejudicial j& no caso de um
pais desenvolvido, ¢ pade levar um pais em desenvelvimento 4 ruina
ccondmica.
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