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] — Introdugao

Este trabalho apresenta um modelo agregado de andlise da insta-
bilidade macroecondmica e do crescimento a curto pravo de paises
em desenvolvimento. O modelo foi construido sobre o esquema da
funciio 7§, mas um dos principais resultacdos ¢ que o ajustamento
macroecondmico no setor real de alguns paises em desenvolvimernto
nio corresponde as expectativas que podem ser predominantes nos
paises desenvolvidos. De fato, nossa analise tedérica ¢ empirica mos-
tra por que esses pafses em desenvolvimento estio sujeitos a inflagio
erdnica e & dependéneia macroccontmica da entrada de capital ex-
terno. Nossa abordagem macroecondmica desses paises também ajuda
a esclarecer alguns aspectos do crescimento ccondmico a curto praro
que afetant a trajetoria de expansdo a longo prazo dessas economias,

Primeiro, formulamos o modelo e depois estimamos seus pari-
metros com dados de séries cronoldgicas relutivos a seis paises. Com
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base nas estimativas dos pardmetros, abordamos as caracteristicas do
processo de ajustamento macroccondmico em paises diversos e as
implicagdes para o crescimento ccondmico. Essa abordagem € im.
prescindivel porque a andlise macroecondmica de curto prazo de
paises em desenvolvimento, apesar de sua importincia, parece ter
sido relativamente desprezada pelos pesquisadores. Basta um hreve
exame da literatura para se ter uma prova disso.1

2 —- Perspectivas analiticas

Grande parte da andlise do crescimento econdmico (e paiscs em
desenvolvimento tem sido feita a partir de uma perspectiva a longo
prazo, enfatizando condicdes estruturais como taxas de formacio
do capital, progresso tecnologico e rezlocacio da forca de trabalho.
Ndo ha duavida de que essas condicdes sio determinantes importantes
do crescimento potencial a longo prazo. Contudo, tanto nas econo-
mias em desenvolvimento quanto nas desenvolvidas o nivel real ¢ o
crescimento do PNB sio determinados em grande parte por con-
di¢ées macroecondmicas de curto prazo. Conseqiientemente, adqui-
rem maior importincia os caminhos através dos quals uma econo-
mia em desenvolvimento alcanga o cquilibrio macrocconémico de
uma situacdo na qual, talvez devido a choques no lado da oferta ou
@ mudangas na politica governamental, o investimento ex ante  (de-
sejado) pode exceder a poupanca ex ante.

1 Alguns leitores podem questionar a validade de uma andlise do ajusta-
mente macroccondmico de paises em  desenvolvinento, pois freqiientcmente se
supde que essas economias sejamn altamente “fraginentadas™. Além disso. A rigicez
da oferta as vezes ¢ considerada tio penetrange que o ajustamento  ocorre
principalmente via alteracdes nos precos e ndo na quantidade produrida. Con-
tudo, um dos objetivos deste trabatho ¢ investigar exataniente isso: até que
ponto o ajustanento pode ser atribuido a variacdes nos pregos ¢ em que medida
esti relacionado a alteracdes no produto real. Na questdo da “econtania fray-
mentada’’, deve-se notar que, devido a algwmas caracteristicas de organizacio
industrial nos paises em desenvolvimenio, os ercades de capital e de hens
dessas economias estio realmente mais integrados do quec ds vezes se supde. Os
paises da nossa amostra sio scmi-industrializados ¢ niio possuem amplos sctores
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O que acontece nesse caso é particularmente importante, pois os
mecanismos de ajustamento alternativos tém impactos diferentes
sobre o crescimento econdmico. Se aqueles processos de ajustamento
com pequenas perdas no crescimento do produto nio funciona efi-
cazmente nos pafses em desenvolvimento, oulros processos ocorre-
rio, com conseqiiéncias mais sérias na trajetoria de crescimento da
economia. Muitas economias em desenvolvimento parecem estatr su-
jeitas a distirbios macroecondmicos seguidos de ciclos de cresci-
mento. Além disso, uma andlise de seu crescimento econbémico em
termos de dinimica de curte prazo pode proporcionar um comple-
mento Util para os modelos mais convencionais de desenvolvimento
econdmico a longo prazo.

A andlise macroecondémica de curto prazo de paises em desenvol-
vimento tem recebido relativamente pouca atencio dos pesquisado-
res, apesar de sua importincia politica ¢ analitica. Além disso, a
maioria dos trabalhos realizados sobre essa drea geral enfatizavam
4 estabilizacio monetiria efou do balango de pagamentos. Menos
atencio foi dirigida a determina¢io da renda nacional a curto prazo
per se ¢, conseqilentemente, o progresso alcangado em relacdo a
esse tema foi menor.

Por exemplo, Rao,? em um importante trabalho argumentava que,
supondo-se que as inelasticidades na oferta a curto prazo preponde-
rem nos paises em desenvolvimento, a producio ndo cresceria muito
em relacio a aumentos na demanda agregada. Portanto, modelos
keynesianos de multiplicador seriam de pouca validade na determi-
nacio do crescimento real da produgiio nos paises em desenvolvi-
mento, Pesquisas posteriores tornaram cvidente que nesses paises ha-
via capacidade ociosa nos setores industriais ¢ que o comportamento

do setor agricola variava em fungio da olerta. Contudo, na and-

de subsisténcia (fora de mercado) . Ver a respeito N, H. Leff, “Capital Markets
in the Developing Countries: the ‘Group’ Principle”, in R. L Mckinnon (ed.},
Money and Capital in Economic Growth and Developmeni (Nova York, 1976).

1]

V. K. R. V. Rao, “Investmient, Income, and the Multiplier in zn Under-
developed Economy'', in Indian Economic Review (feverciro de 1952), weim-
presso cm A. N. Agarwala ¢ S. P, Singh (eds.), The Economics of Underdevelop-
ment (Nova York, 1963).
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lise desses paises persistiu uma certa relutincia em utilizar modelos
keynesianos de determinacio da renda a curto prazo. ®

Numa perspectiva diferente, ¢ vilido o modelo monetarista pola-
kiano de determinacio da renda a curto prazo de paises cm desen-
volvimento.* Contudo, sua urtilidade ¢ limitada por algumas suposi-
¢Oes hdsicas de validade empirica questionivel. Por exemplo, a hipo-
tese de uma relaglio constante entre o estoque de moeda e a renda
nacional ¢ negada pela evidéncia de que nos paises em desenvolvi-
mento a velocidade varia em funcio das mudancas no custo de man-
Ler encaixes reais.® Finalmente, modelos two-gap também nio sio
de grande ajuda em termos analiticos nesse contexto.® Devido i
énfase que atribuem 4 necessidade e ao impacto da entrada de ca-
pital externo, os modelos two-gap dio relativamente pouca atenciio
403 mecanismos de ajustumento que operam quando o capital exter o
nao ¢ suficiente para se alcancar o equilibrio ccondmico e manter

uma taxa econdmica especifica.

#  H. Myint. "Economic Theory and the Enderdeveloped Countries™, i four-
nal of Political Econcmy, vol. 78 (vutubro de 1965) , pp. 477-491. Ver também
o R Behrman, “Feonemetic Modeling of National Income Determination in
Latin Amecyica, with Special Reference to the Chileun Experience™, in Annals
of Ecenomic and Social Measuvement, vol, 4, no 4 (L975) . pp. 461488, pura
pontos de vista semelbantes e relacio ao fracasso generalizado na eluboracio
de modelos de detenminagio da renda nacional a curto prazo de economias em
desenvolviiento. Belrman também menciona o énfase atribuida aos modelos
de otimizagdo, em oposicho @ andlises positivas da macroceonomia dos pdises ens
desenvolvimenta.

+ ] J. Poluk, “Monetary Analysis of Income Formation and Pavinents Pro-
Blems™, in IMF Staff Papers, vol. VI (agosto de 1957): ¢ B. Bolnick, “Tuter-
preting Golak: Monctary Analysis in ‘Dependent’ Kconowies”, in Jouwrnal of
Developinent Studies, n® 10 (julho de 1975), pp. 325-342

» €. H Wong, “Demand for Money in Developing Countries: Some Theore-
tical and Ewpirical Results™, in Journal of Maonetary Fconamics, no % {Janeiro
de 1977}, pp. 39-86.

% B, B. Chenery ¢ AL Stiout, “Foreign Assistance and Economic Develop-
mene”, in Awerican Economic Review, vol, 56, no 4 (setembro de [966) PP

G79-733.
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3 — Possiveis mecanismos de ajustamento

Como i indicamos, se um pafs em desenvolvimento se depara com
uma oferta eldstica de capital externo, ¥, seu problema de ajusta.
mento interno fica resolvido em grande parte. Investimento, I, pode
simplesmente exceder a poupanga interna ex ante, S, pelo montante
de F para satisfazer a condicio de equilibrio I — § + F. Contudo,
devido ao fato de que muitos componentes da enwada de capital
externo {¢. g, ajuda e investimento externo direto) sio determinz-
dos exogenamente, paises em desenvolvimento nido podem contiar
em I como uma varidvel enddgena equilibradora. Surge entio a ne-
cessidade de examinar os possiveis procesios de ajustamento que
atuam internamente.

A teoria sugere duas seqiiéncias basicas para wm estado de dese-
quilibrio no qual poupanca e investimento ex ante ndo sio iguars.
Se os mercados sdo marshallianos, o produto real serd afetado. Se a
poupanga e o investimento responderem 4 variacio do PNB, de
mancira correta, sezuir-se-d um movimento em dire¢io ao equilibrio
macroecondmico. Alguns mercados nos pafscs cm desenvolvimento
podem ser governados por wm mecanismo {lexivel de determinagio
dos precos. No caso de mercados walrasianos, o cxeesso de demanda

AP ) > . Se as fun.
-1

coes de investimento e de poupancgd variam com os sinais € mag-

de bens levard a inflagio nos pregos, p— (

nitudes corretos, a inflacio pode contribuir para desobstruir os mer-
cados de bens ¢, assim, induzir umu convergéneia para o equilibrio
econdmico,

Pode ser necessdrio um certo esclarecimento no que se refere a
nossa abordagem du intlagio nos precos. Nos paises em desenvolvi-
mento, geralmente cconomias pequenas e abertas, os precos dos bens
comercidveis sio determinados pelas condigdes do mercado inter-
nacional, Contudo, o sctor de bens nido-comerciivels — inclusive
muitas atividades de substituicio de importaghes — pode ser bas.
tanite amplo para deixar o nivel dos pregos internos parcialmente
isolado das condicdes externas, de maneira que P pode ser consi-
derado como sendo determinado endogenamente. Além disso, a ques-
tio da regulacio de tempo também estd envolvida. Os precos inter-
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nos dos bens comercidveis s6 sdo totalmente determinados exogena-
mente sc o pafs tiver uma taxa de cAmbio de equilibrio estavel.
Desequilibrio no mercado cambial podc criar pressoes a médio ¢
longo prazos para estabclecer essa taxa, mas, no curto prazo, a pari-
dade do pafs pode cstar “desalinhada”. Este trabalho aborda essas
condigdes de curto prazo, nas quais o nivel de precos do pais nio ¢
determinado exogenamente,

As variacdes na taxa de juros, um mecanismo de ajustamento bas-
tante utilizado nas economias desenvolvidas, ndo sio muito validas
nos paises em desenvolvimento. Como Shaw e McKinnon enfatiza-
ram, os governos desses paises, por motivos politicos e doutrindrios,
ndo permitem que as taxas de juros variem suficientemente para
desobstruir os mercados, Em vez disso, o governe estabelece o nivel
nominal de crédito mais ou menos independentemente da poupanca
interna. A adacio de crédito, por sua vez, influencia o investimento
interno e o crescimento da renda, como veremos adiante. Os para.
metros de comportamento das fun¢des de poupanca e investimento
com relacio a AY e P ¢ que irfio determinar se a poupanga interna
agregada aumentara suficientemente para manter niveis mais altos
de Investimento e permitir um equilibrio 7S na auséncia de varia-
¢0es na taxa de juros. Vamos agora investigar esse problema, espe-
aficando e estimando as funcdes de poupanga e investimento para
uma amaostra de paises em desenvolvimento,

4 — O modelo

Como indicamos anteriormente, nosso modelo se baseia na teoria
macroecondmica bdsica. Comecamos com a identidade do PNB:

Y=C4IT4+X_M (1

onde C = consumo (publico e privado}, I — investimento interno
bruto, X = exportac¢des (inclusive renda externa) ¢ M — impor-
tagbes  (inclusive pagamentos a estrangeiros); ou, de modo equi-
valente:

I =S4 TF 2)
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a condicio de cquilibrio investimento-poupanca para uma economia
aberta, onde § — poupanca interna bruta, £ = cntrada de capital
externo, e

S=Y - C (3)

F_-M_X=1_5 (4)

Em uma andlisc anterior, ji haviamos elaborade uma equagio
tedrica para explicar o comportamento da poupanca agregada nos
paises em desenvolvimento.? Essa andlise, considerando a poupanca
como um processo de acumulagiio de ativos, mostrava gque § devia
ser uma fungio positiva de AY e S_,. Aqui, especificamos uma
varidavel adicional, P para captar posstveis efeitos da inflacio sobre
a poupanga, Em principio, as variag¢des nos pregos podem afetar a
poupanca através de uma redistribuicio da renda em f{avor dos gru.
pos com diferentes propensdes marginais a poupar, De fato, foi su-
gerido algumas vezes que a inflagio leva a uma poupanca maior nos
paises em desenvolvimento.* Contudo, o efeito da varidvel P geral-
mente ¢ ambiguo, pols os comportamentos da poupanca dos setores
publico e privado em resposta a inflagiio podem ser muito diferen-
tes. Um aumento em P pode obrigar o setor privado a poupar. Mas
o mesmo aumento da inflacio poderia refletir descapitalizacio do
governo que esta sendo compensada através de emissio de moeda
nominal. Finalmente, também especificamos um termo constante
para incluir os cfeitos das varigveis relativamente estiveis que pode-
mos ter omitide. Assim, nossa equacio de poupanca, com os sinais
esperados dos coelicientes, é:

S=a, AV +a, P+ a, Sor+ta, a, ;>0 a, =0 (5)

Nossa equagio de investimento incui AY, com o objetivo de
captar possiveis eleitos accleradorcs e o impacto do aumento da

i N. H. Leff ¢ K. Sato, “A Sinmultaneous-Equations Model of Savings in De-
veloping Countries”, in fournal of Political Economy, n? 83 {dezembro (e
1975), pp. 1.217-1.228.

8 Nos paises desenvolvidos, a poupanca do setor privado tem sido uma
fun¢io positiva da inflacio. D. A. Howard, “Personal Saving Behavior in Five
Major Industrialized Countries” (Federal Reserve Board, 1976), mimeo, apre-
senta um modclo formal e resultados empiricos desse comportamento,
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producao atual sobre as taxas de retorno ao capital e os Inceutivos
a0 investimento, Fssa funcio dc¢ investmento tzmbém inclui P
devido a possibilidade de inflacio de lucros ¢ subseqientes altas
taxas de retorno. P rambém pode estar positivamente relacionado a
expectativas de tais mudangas ¢ a ganhos de capital. Além disso,
devido ao fato de que nos paises em desenvolvimento as empresas
tendem a ser muito dependentes de crédito,? especificamos as varia-
tdes no volume real de crédito interno, ACR, como um determi-
nante dos acréscimos ao estoque de capital. A variavel ACR foi
medida como a primeira diferenca nas séries de crédito interno a
pre¢os consiantes, com o crédito estimado pela oferta total de mocda
menos reservas internacionais.!® Portanio, remos: 1

F =0, AY 4+ by P b3 ACR +b, by, by, by >0 (G)

Uma vez estimados os pardmetros das equacoes (5) e (6), pode-

mos analisar as implicagSes para a estabilidade 7§ e para o cresci-
mento a curto prazo nos paises considerados,

5 — Consideracées acerca da estimacio

Antes de procedermos & estimacio, consideremos algumas possiveis
limitagdes do modelo. Primeiro, ¢ muito agregado. A equagio de

% E. Eshag. “The Relative Etficacy of Monctary Policy in Industrial and
Less-Developed  Countries’™, in Econemic journal, n® 81 (setembyvo de 1971y,
pp. 294-305,

I Alteragbes nas reservis internacionais podem  produzir impacto diferente
sobre o crédito e u oferta total de moeda, Nesse contexto. variacdes no crédito
interno sdo mais importantes do que as variacdes na oferta total de moeda.
Ver M. Guitian. "Credit versus Money as an Instrument of Control”, in JMF
Staff Papers, vol. XX, n® 3 (novembro de [973), pp. 785-800.

11 Uma fungio de investimento a curto prazo pode incluir também F_,. Nio
cspecificaimos esse termo por motivos teoricos: nos paises em  desenvolvimento,
o fluxo das despesas reais de investimento depende muito de eondigiies imedia-
tas de curto prazo. tais como disponibilidade de crédito ¢ oferta de hinportacdes
{efeitos que esperanios captar com os termos ACR ¢ AY). De qualquer mancira,
visando cxaminar a sensibilidade de nossos resultados i forma de (6) utilizada,
tamhém experimentamos equacdes que incluium 7. As caracteristicas do modelo
1§ ndo se altcram {ver nota de rodapé 18).
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investimento (6) engloba investimento privade e publico, embora
esses componentes de I possam responder de modo diferente ao cres-
cimento da renda e a variagdes nos precos. A funcio de poupanga
(5) foi agregada de maneira semelhante. Contudo, do ponto de vista
de ajustamento macroecondmico, o que importa é o comportamento
dos agregados. Investidores e poupadores dos setores publico e pri-
vado podem reagir de modo diferente aos mesmos estimulos econd-
micos, mas, no sentide de enfatizar a macroeconomia do sistéema,
preferimos tratar com as respostas de poupanga e investimento agre-
gados. Em segundo lugar, o modelo omite respostas de comporta-
mento cujo retardo excede um ano. J4 que estamos tratando de
processos de ajustamento a curto prazo, efeitos retardados mais de-
morados ultrapassam os objetivos deste trabalho. Mesmo assim, nos-
sos resuitados indicam a necessidade de novas pesquisas sobre os
mecanismos de ajustamento a longo prazo nos paises em desenvol-
vimento. Mas, do ponto de vista de muitos formuladores de poli-
tica do setor privado e do 4mbito governamental, as possibilidades
para um ajustamento dentro de um lapso de tempo de dois anos
constitui uma questdo valida em si mesma. E esse € o tema do pre-
sente trabalho.

Visando facilitar o manuseio, o modelo foi estimado para so-
mente seis paises: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Israel e For-
mosa. Os trés primeiros tém uma longa histéria de instabilidade ma-
croecondimica; os outros foram incluidos na amostra para porporcio-
nar uma perspectiva mais ampla sobre as estimativas dos parametros
e sobre as caracteristicas do processo de ajustamento. Todos os da-
dos, exceto ACR, foram obtidos de estatisticas do Banco Mundial.
As observagdes relativas a A CR foram computadas a partir de dados
publicados em Internaiional Financial Statistics, do FMI. As obser-
vagdes sAo anuais para o periodo 1950/73, Todas as variavels, exceto
P, estio expressas em unidades monetdrias dos respectivos paises.

Devido & presenca de fortes tendéncias nos pregos na maioria des-
ses paises, as equagdes (5) e (6) nio puderam ser estimadas em
valores nominais (pre¢os correntes). Conseqiientemente, o modelo
foi estimado em termos reais. Em termos econdmicos, esse procedi-
mento estatistico supde que os precos de demanda e oferta de bens
¢ crédito sio homogéneos grau zero. O indice de pregos utilizado
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foi o detlator implicito nos dados do Banco Mundial. As expressges
(5) e (6) foram estimadas através de minimos quadrados em dois
estdgios (two-stage least-squares — TSLS). Além de S, e F, que sio
varidveis predeterminadas ou exduenas, outras varidveis instrumen-
tais foram utilizadas no primeiro estigio da estimacio. 12 §, I, AY,
P e ACR foram tratadas como variaveis endégenas.13 A equacio
fot estimada utilizando-se um sistema de ponderacio, apesar de o
teste Goldfeld-Quandt indicar a presenca de heterocedasticidade.
Partindo do pressuposto de que a varidncia do termo de erro nessas
equagbes aumentava com o quadrado de ¥, cada observacio foi
ponderada pelo inverso da raiz quadrada da tendéncia anual do
valor de ¥. Finalmenie, nio apresentamos R? porque essa estatis.
tica ndo ¢ aplicada em estimativas de dois estigios. Fm todo caso,
nosso objetivo principal nfio ¢ a qualidade de ajustamento das equa-
¢oes individuais nem o seu emprego em predigdes, mas sim os aspec-
tos qualitatives do sisterna macroecondmico como um todo.

6 — Resultados econométricos

As Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados da estimagao das equagbes
de poupanga e investimento (5) e {6} . Embora nosso objetivo prin.
cipal ao estimarmos essas equaces tenha sido derivar a fungio 1§
para cada pafs, os resultados também esclarecem algumas questdes
mais amplas abrangendo o comportamento da poupanca e do inves-
timento nos paises em desenvolvimento.

As estimativas dos pardmetros para o termo AY na equacio de
poupanga indicam uma diversidade considerivel entre os paises,

12 F ¢ exégeno porque o modelo nido especifica o mecanismo enddgeno que
faria o fluxo de eapital externo variar de modo a preencher um hiato IS ex
ante.

13 Para fins de estimacdo, consideramos ACR como enddgeno, pois as csti-
mativas fazem parte de um estudo macroeconémico mais amplo, no qual ACR
¢ determinada dentro do modelo (cOpias desse estudo mais amplo podem ser
obtidas com os autores) . Ver S. M. Goldfeld ¢ E. E. Quandt, “Some Tests [or
Homoscedasticity”, in Journal of the American Statistical Association, n? 60
(junho de 1965), pp. 539-47.

194 Pesg. Plan. Econ. 9(1) abr. 1979



‘TaBeLA 1
Estimativas dos pardmetros e resumo estatistico da equagio de
poupanga
S=a, AY + a4, P+ 83 5., + @ + U

Coeficientes
Paises

AY P 8-y a5 DWW,

Argentina......... 0,276 492,598 0,931 15,802 2,36
(1,500 0,97) (12,07 (0,12)

Brasil. ... ...... —0,012 —64,602 1,175 7,718 1,99
(0,04) (1,11} (4,62) (0,54)

Chile,.... . ....... —0,336 —32,066 0,944 395,069 2,32
(0L,80) 0,12) {3,913 {0,94)

Costa Rica*....... 0,683 300,220 0,892 —30,065 2,42
(3,20) {0,74) (1,57} 0,73

Ierael®. ........... 0,656 215,102 0,540 — 1,460 2,10
(2,93) (0,33) (3,59) 0,01

Formosa.......... 0,555 2,385 1,031 — 2,179 1,50
(1,70 (0,31) (9,56 (1,69

NOTA: Os valores sbsolutos para ag estatisticas ¢ estfio entre parénteses.
v Equagbes estimadas com um sistema de ponderagio para eliminar heterocedasticidade.

TABELA £

Estimativas dos pardmeiros e resumo estatistico da equagdo de
investimento
F=b,AY - b, P4+ b; ACR - by, + u

__ e Coeficientes
Paises
AY P ACR b D.W.
Argentina......... 1,465 4008,23 1,682 146,511 1,41
(2,63 {297} (2,19 (0,24
Brasil. .. ...... . 1,451 168,265 1,223 2,196 1,83
(7,42) (3,34) (2,%0) 0,11}
Chile........... .. 2,351 219,86 — 0,660 488,010 1,88
(2,94) (3,05 (1,10} (0,70)
Costa Rica®...... . 2,354 3718,03 2,734 42,186 1,75
(3,86) (4,02 (2,15) 0,29
Tatael. ......... .. 2,557 2269,43 — 0,226 366,140 2,50
(5,52 ({1,03) (0.63) (0,78)
Formosa.......... 2,824 —41,454 -~0,183 2,538 1,25
@11 {1,21) (0,14) (5,19)

NOTA: Os valores absolutos para as estatisticas ¢ estio entre parénteses.
2 Bquacdes estimadas com um sistema de pondceragfic para eliminar heterocedasticidade.
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variando de um coeficiente de 0,69 em Costa Rica a coeficientes que
ndo sido significativamente diferentes de zero em dois pafscs. Estes
altimos nio refletem erro de especificacio, pois a equacio {5) se
baseia na teoria econémica. Resuliados “negativos” em pesquisa
econométrica sobre paises em desenvolvimento podem também in-
cluir resultados importantes sobre os padroes de comportamento
dessas economias. Em relacio as estimativas dos pardmetros que di-
ferem dos valores esperados com base na experiéncia dos pafses de-
senvolvidos, talvez seja melhor adotar a perspectiva de um modelo
cross-section com coeficiente aleatdrio,* em vez de rejeitar a andlise
dessas estimativas com base em um dogmatismo apriorfstico. ¥m
particular, os coeficientes do termo AY que nio sio significativa.
mente diferentes de zero s6 aparecem para Brasil e Chile, paises com
uma longa histéria de inflagio. A experiéncia prolongada com in-
flagio nesses pafses antes do inicio do periodo da nossa amostra
parece ter conduzido a padrées de comportamento especiais que pro-
duzem os coeficientes nio diferentes de zero.

As estimativas dos parimetros para o termo de inflagdo na equagio
de poupanga nio sdo significativamente diferentes de zero em ne.
nhum dos paises. Resultados idénticos foram obtidos para os efeitos
da inflacio quando a varidvel era especificada na forma de acelera-
¢d0o e nio no nivel de infla¢io.’ Assim, os resultados empiricos de
nosso modelo de equagdes simultineas de poupanga e investimento
anulam o argumento de que, em termos de comportamento, a infla-

11 Ver . Saxonhouse, “Regressions from Samples Having Different Charac-
teristics”, in Review of FEconomics gnd Statistics, vol. LIX (maio de 1977),
pp- 234.237, ¢ H. H. Kelejian, “Random Parameters in a Simultaneous Equa-
tion Framework: Identification and Estimation”, in Econometrica, n0 42 (maio
de 1974), pp. 517-528.

15 Talvez scja mais apropriado espccificar nio o nivel anual de inflagio,
mas a {axa de aceleragio ou desactleragio da inflagio a partir de niveis ante-
riores aos quais os agentes econdmicos se ajustaram. Conseqiientemente, reesti-
mamos a equacgio (5) eliminando Peem seu lugar cspecificando uma varigvel
de aceleragio da inflagio — a diferenca entre inflagio atual e a média mével
de inflagio nos dltimos dois anos. A varidvel de accleracio da initacio nio
era estatisticamente diferente de zero em nenhum pais. Note-se que os resul-
tados de outros estudos indicam uma ripida convergéncia entre as taxas de
inflagio esperadas e reais nos paises em desenvolvimento.
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¢io conduz a um aumento da poupanga nesses paises em desenvol-
vimento .18 Finalmente, o termo de poupanca defasada ¢é significan-
te em todos os paises, indicando que a poupanca nesses palses ¢ um
fenémeno fortemente auto-regressivo e altamente dependentc do
comportamento passado. Para Brasil e Formosa, o coeficiente de
§_, ¢ maior do que a unidade. Esse resultado sugere que nesses
paises o termo S_; pode refletiv um parimetro de tendéncia que,
em conseqiiéncia das mudangas institucionais no curso do processo
de desenvolvimento, desloca aos poucos a fun¢lo de poupanga para
¢ima.

A Tabela 2 apresenta uma resposta positiva do investimento a
inflacio em quatro pafses (Argentina, Brasil, Chile e Costa Rica) .1*
A fim de superar problemas de dimensio ao interpretar os coefi-
cientes do termo de inflacio, a Tabela 3 apresenta esses resultados
sob a forma de elasticidades.

18 Note-se que a2 equacdo (5) nio constitui um teste verdadeiro da hipdtese
de “poupanca forcada™. Corretamente cspecificada, essa hipdtese propfe uma re-
lagio positiva entre poupanga e inflagdo ndo-esperade em vez de influgio real.
Ver K. E. Boulding, “Some Reflections on Inflation and Economic Develop-
ment”, in Contribuigdes d Andlise do Desenvolvimento Econdmice (Rio de Ja-
neiro: Agir, 1957), pp. 61-68; e R. Barro, “Unanticipated Money Growth, and
Unemployinent in the United States”, in American Econemic Review, vol. 67,
n? 2 {marco de 1977}, pp. 101-115.

17 As cstatisticas de Durbin-Watson (D. W.) apresentadas na Tabela 2 indi-
cam a presenga de correlagio serial positiva nos residuos para Argentina e Foumo-
sa. Corrclagiio serial no termo de crro de uma equacio nie provoeca viés ou incon-
sisténcia, mas resulta em cstimativas ineficazes, A transformagio Cochrane-Orcutt
pode ser usada para corrigir a correlagio serial; porém, com varidveis indepen-
dentes tnoderadamente viesadas, a transformacio Cochrane-Orcutt agumenia as
varifncias dos crros-padrio, especialmente em pequenas amosiras — ver A,
Maeshiro, “Autoregressive Transformation, Trended Independent Variables, and
Autocorrelated Disturbance Terms”, in Review of Economics and Statistics,
vol, LVIIIL, n? 4 {(novembry de 1976). PP- 497-500. Conseqiientemente, em vez
de correr o risco alternativo de cometer erros do tipe 7, ndo nos preocuparcmos
com a incficiéneia, principalmente porque as estatisticas ¢ para as estimativas
especificas dos pardmetros discutidos no texto para csses dois paises parecem
ser precisas — ver K. J. Arrow, “Decision Theory and the Choice of a Level
of Sigunificance for the t-Test”, in 1. Olkin et alii (eds), Contributions to Pro-
bability and Statistics: Essays in Honor of Harold Hotelling (3tanford, 1960) .
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A mudanca na renda, AY, exerce um poderoso efeito sobre o in-
vestimento em todos os paises. Naturalmente, o coeficiente da renda
nio pode ser interpretado como uma propensio marginal a investir,
pois AY, mais do que ¥, é a varidvel especificada no lado direito
de (6). (Ver também a Tabela § para as elasticidades de T em rela-
¢io a AY) Finalmente, a estimativa do pardmetro do termo ACR
¢ significativa em trés pafses. Contudo, na maioria dos paises ACR
e AY estdo altamente correlacionados, de modo que ¢ dificil separar
seus efeitos. Com base nos resultados da Tabela 9, pode-se concluir
que o investimento nesses pafses responde com muita facilidade 2
expansio econdmica atual tanto de AY quanto de ACR.18

Devese notar também que as estimativas dos parimetros dos ter-
mos AY e P (as variaveis inclufdas nas fungdes de poupanca e
mvestimento) sio muito diferentes nessas duas equacdes. Esse feno-
meno de respostas tio diferentes da poupanga e do investimento aos
mesmos estimulos econdmicos ndo fornece apoio ao ponto de vista
de que, nos paises em desenvolvimento, a decisio de investir deter-
mina a decisdo de poupar, pois ambas as decisdes sio tomadas inter-
dependentemente pelos mesmos agentes econdmicos.!® Nossos re-

18 Se os projetos de investimento levarem mais de um ano para serem rea-
lizados, o nivel de despesas de custeio do investimento também dependerd do
nivel de despesa do investimento nos anos anteriores. Essa relacio superposta
implica que a omissio de termos de investimento defasads na equagio (6)
pode viesar para cima a estimativa do pardmetro do termo ALY, que provavel-
mente estard positivamente correlacionade com o investimento defasado. Além
disso, com uma forte correlacio serial entre investimento atual e defasada,
nio podemos simplesmente especificar o investimento defasado, pois isso pro-
vocaria viés nas estimativas dos pardmetros dos outros termos em (6) . Resol-
vemos esse problema da seguinte maneira: designamos de by, o coeliciente do
termo I, omitido. Isso ¢ aproximadamente igual a (n — 1/n}, onde n é o
nimero médio de anos nos quais as despesas para projetos de investimento estio
distribuidas. Conhecimentos o priori sugerem que b, deve variar entre 025 e
0,67. De acordo com isso, construimos uma nova varidvel dependente, 7, igual

a (I — b Ly, com by assumindo valores alternativos entre 0,25 e 0,67. A equagio
de estimacio (6) com 1 como varidvel dependente produziu estimativas de
pardmetros do termo AY (maiores do que os coeficientes do termo AY na
equacdo de poupanca}, que eram, para fins analiticos, semelhantes s apresctt-
tadas aqui.

A O. Hivschiman, The Strategy of Feonomic Development (New Haven:
Yale University Press, 1958), p. 52.
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TARBELA 3

Elasticidade ® de multiplicadores de impacto para alguns mecanismos
de ajustamento macroecondmico em potencial

Pafses ) (2) (3, (4),

<5, AY J, AY 3, P o4, P
Argontina. . ............. 0,053 0,202 0,059° 0,608
Brasil..o.o oo 0,005 0,571 . 0,117 0,285
Chile.. ... =D0,0600 0,463 -0,001P 0,434
Costa Riea.. ... ....... 0,205 0,574 0,023° 0,228
Israel........ ........... 0,479 0,777 0,0250 0,111
Formosa......... ........ 0,218 1,057 0,007 - 4,114

= Computadas utilizando-se as médias das varidvels ¢ as estimativas dos
parimetros apresentadas nas Tabelas 1 e 2

b A estimativae do parfimetro relevante ¢ menor do que seu crre-padrio.

sultados indicam a independéncia das respostas da poupanga e do
investimento e, portanto, a importancia da intermediagdo financeira,
que faz com que individuos, empresas ¢ orgaos do governo sejam
capazes de fazer investimentos que ultrapassam sua propria pou-
panca. Naturalmente, de uma perspectiva agregada, esse comporta-
mento so é possivel devido a criagio de crédito e 4 entrada positiva
de capital externo. Finalmente, com as estimativas dos parfmetros
das fun¢des agregadas de poupanca ¢ investimento, podemos agora
considerar o que acontece num caso de desequilibrio macroecono-
mico ex ante nessas economias.

7 — Processos de ajustamento e instabilidade
macroeconomica
7.1 — Ajustamento macroeconémico desestabilizador

Como McKinnon e outros observaram, os governos dos paises em
desenvolvimento freqiientemente estabeleceram as taxas de juros no-
minais nos mercados financeiros a niveis que, apds deixar margem
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para a inflacio, sdo artificialmente baixos. Com as taxas de juros
sobre empréstimos bancdrios abaixo das taxas de retorno do capital,
ha um excesso cronico de demanda de crédito (como se evidencia
pelas filas e racionamento de crédito), o que constitui uma carac-
teristica bdsica dessas economias. Devido a esse persistente excesso
de demanda de crédito, parece que niio ¢ realista supor que o
ajustamento macroecondmico possa ocorrer por mecio de um equi-
librie continuo no mercado monetirio, Assim, se I ex ante excede
S ex ante, esperase que o ajustamento macroecondmice também
requeira mudangas no mercado de bens.20 Como j& assinalamos,
variagaes no produto real, AY, e inflacio 13, constituermn dois me-
canismos de ajustamento em potencial. A Tabela $ apresenta os
multiplicadores de impacto desses mecanismos de ajustamento. Vi-
sando a uma padronizagio em termos das unidades de medida, os
multiplicadores sio apresentados sob a forma de elasticidades. 21

A Tabela 3 contém um importante resultado negativo: os me-
canlismos de ajustamento a curto prazo que propusemos geralmente
nio operam nesses paises, sendo que a resposta a variagdes em AY
¢ desestabilizadora: se um excesso inicial de investimento sobre a
poupanca leva a um aumento em AY, 7 aumentard mais do que §,
alargando um hiato inicial. De maneira semelhante, para a inflacio
atuar como um estabilizador, seria preciso que eg,p > €5, p. As colu-
nas 3 ¢ 4 da Tabela 3 mostram que essa condicio s6 ¢ satisfeita
no caso de Formosa. Contudo, nos outres cinco paises, as elastici-
dades indicam que as respostas de S e I a P sio também desestabili-

20 No seu trabalho sobre o Chile, V. C. Liot, Inflation in Develofiing Coun-
triess An Econometric Study of Chilean Inflalion {Amsterdi: North Holland,
1974) , pp. 145-146, apresenta cvidéncia empirica para o argumento de que nos
paises em desenvolvimento os deslocamentos no mercado de bens seriam devidos
a desequilibrio no mercade monetirio, Fle mostra que uma medida do dese-
quilibrio no metcado monetirio — os resfduos de uma fun¢io de demanda
de moeda cuidadosamente especificada — ¢ um determinante altamente signi-
ficativo da demanda de Dbens de consumo durdveis. Esse comportamento tam-
bém estd de acordo com a sugestic de D. Patinkin, On the Nature of the Mo-
netary Mechanism (Estocolmo, 1967) . pp. 22-32, sobre a operacio do mecanismo
monetirio,

21 Essas elasticidades foram computadas utilizando-sc as estimativas dos pa-
rdmetros apresentadas nas Tabelas 1 e 2 ¢ as médias das varidveis em questio,
Assim, para o i-ésimo pais, 8, AY = & {{S/Aa¥).
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zadoras, em vez de atuarem no sentido de deschstruir o mercado de
bens. Portanto, esses resultados indicam que nessas economias, assim
que a instabilidade macroecondmica tem inicio, a poupanga ¢ o
investimento agregados exercem fortes presses no sentido de manter
essa instabilidade,

As caracteristicas desestabilizadoras dos mecanismos que conside-
ramos nio sio de todo surpreendentes, pois a2 majoria dos paises da
nossa amostra constituem economias cronicamente instiveis. Lsse
resultado indica que nosso modelo consegue reproduzir a realidade
macroccondmica desses paises. Contudo, nossos resultados negativos
levantam a seguinte questdo: que processos seriam capazes de pro-
porcionar cquilibrio macroeconémico nesses paisese =

7.2 — Qutros mecanismos de ajustamento

Uma possibilidade obvia ¢ que a entrada de capital externo exoge-
namente determinada torna disponiveis recursos adicionais, que
estabelecem o equilibrio satisfazendo a condigio (4) F =1 — 5. A
poupanga externa assume aqui um papel estabilizador anilogo ao
desempenhado por variagdes de estoque, diminuindo hiatos poupan-
ca-investimento ex ante nos modelos de economia fechada para
paises desenvolvidos. 28 Contudo, ndo hd certeza de que F esteja dis-

22 Naturalmente, uma das possibilidades ¢ gque esses paises estejam num
permanente estado de desequilibrio e nunca satisfacam a condigiio de equilibrio
I = § | F. Contudo, deve-se notar que, com excegdo da fungdo de poupanca
do Chile, a estimacio das equacdes do modelo produz pelo menos um coefi-
ciente significativo para os termos AY e F. A existtncia de estimativas de
parimetros bem determinadas com os sinais esperados sugere que nesses paises
realmente existem alguns processos que levam ae equilibrio macrocconomice. Ver
R. Portes e D, Winter, “The Demand for Money and for Consumption Goods in
Centrally Plunned Economies”, in Review of Economics and Statistics, vol. LX
{fevereiro de 1978), pp. 8-18, especialmente p. 9.

23 S¢ a poupanca € o investimento interncs forem funcdes de F e reagirem
negativamente do ponto de vista do ajustamento macroecondmico, o funciona-
mento desses mecanismos serd prejudicado. Ver K. Areskoug, “Forcign Capital
Utilization and Economic Policies in Developing Countries”, in Review of
Economics and Statistics, n.® 53 {maio de 1973), pp. 182-180.
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ponivel no montante necessirio. £ claro que uma desvalorizagio da
taxa de cimbio pode ajudar numa tal situacio; por exemplo, se
permitir empréstimos externos como financiamentos do FMI e/ou
uma reversdo da fuga de capital interno anterior. Mas se a desva-
lortagdo ndo for implementada ou nio tiver um efeito rapido, o
atluxo de capital liquido pode realmente diminuir devido 4 fuga
de capital adicional. Sob essas condicées, é necessirio um mecanismo
de ajustamento adicional, tanto para o equilibrio interno quanto
para enfrentar as pressdes externas.

Na pratica, esse mecanismo de ajustamento adicional geralmente
opera através de uma reducfio no crescimento do estoque de crédito
interno. Se as autoridades monetdrias mantiverem a taxa de expan-
sdo de crédito nominal abaixo da taxa de aumento dos pregos, ha-
verd uma queda no crescimento do crédito real, pelo menos a curto
prazo, devido & erosio dos encaixes reais. Além disso, a desvalori-
zacdo da taxa de cAmbio, se for implementada, também reduz o
crescimento do crédito interno real, devido i elevacio nos precos
internos dos bens comercidveis.2* Na medida em que a desva-
lorizagdo consegue melhorar o balanco de pagamentos dos paises
em desenvolvimento, ela de fato é geralmente associada a uma di-
minuigio no crescimento do crédito interno. 28 Nesse contexto, tais
processos econdmicos €/ou politicos que reduzem ACR ou o tornam
negativo sdo importantes para alcancar estabilidade macroeconémica
interna. O mecanismo funciona de duas maneiras.

Quando ACR ¢ negativo, o investimento pode diminuir, indu-
zindo um movimento em diregio a um equilibrio IS, A Tabela 2
mostra uma relagio positiva e signilicante entre I ¢ ACR na me-
tade dos paises de nossa amostra.

De maneira geral, o aumento do produto real em muitos dos
paises em desenvolvimento parece depender excessivamente de uma

2 R. N. Cooper, “Currency Devaluation in Developing Countries®™, in Prin-
ceton Essays in International Finance, n° 86 (Princeton: Princeton University,
junho dc 1971, p. 38,

25 M. Connolly e D, Taylor. “Testing the Monetary Approach to Devalua-
tion in Developing Countrics”’, in jowrnal of Political Econemy, n® 84 (agosto
de 1876). pp. 849-859.
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oferta crescente de crédito real. 26 Isso acontece porque variagoes na
disponibilidade de crédito para capital de giro contribuem para
determinar a taxa de utilizacdo do estoque existente de capital fixo
e de terra. Além dos efeitos sobre a produgio agricola e industrial
em geral, o crédito ¢ decisivo para o financiamento da produgio
de bens de consumo durdveis e para construgio residencial, dois
setores cuja produgiio é especialmente importante no setor moderno
dos pafses em desenvolvimento. 7 Devido a essas condigbes, a expan-
sio ou a contracdo de crédito tém efeitos particularmente fortes sobre
AY nos paises em desenvolvimento, 2 Conseqiientemente, se 0s pro-
cessos descritos anteriormente levarem a ACR < 0, AY deve dimi-
nuir. As Tabelas 1 e 2 mostram que, com a redugio do crescimento
da renda, o investimento caird mais do que a poupanca, estreitando
assim o hiato IS e reduzindo as pressdes inflaciondrias,
Entretanto, os custos econdmicos e politicos da estabilizagio via
ACR e AY podem ser tio altos que impediriam a conclusio desse
processo, como veremos adiante. Nesse caso, dispomos de outras trés
opgdes para tentar resolver o problema de equilibrio interno nesses
paises (e em outros paises em desenvolvimento com valores de para-
metros semelhantes) . Primeiro, a politica do governo pode restringir
diretamente o investimento ¢ assim evitar que a economia sofra um
desequilibrio grave. Mas o governo exerce influéncia de maneira

26 M. Kalecki, Essays on Developing Economies (Humanities Press, 1978),
Ensaios 9 e 10.

27 Ver L. Grebler ¢ L. S. Burns, “Resource Allocation to Housing Invest-
ment: A Comparative International Study”, in Economic Developrment and
Cultural Change, vol. 25, n.® 1 (outubro de 1976), pp. 95-121, especialmente
pp. 112-113, sobre a elevada contribuigio da construgio residencial ao PNB dos
paises em desenvolvimento. Com base em seu estudo sobre o fluxo de fundos
em diversos paises em desenvolvimento, Clark Reynolds mencionou z impor-

tincia do crédito para o financiamento de bens de consumo durdveis.

28 Tendo em vista o excesso cronico de demanda de crédito 1eal na maioria
dos paifses em desenvolvimento, interpretamos as alteragbes em ACR como
reflexos principalmente de alteragdes mais na oferta do que na demanda de
crédito. Demos énfase ao efeito contemporinco de ACR sobre AY devido ao
efeito imediato que o financiamento de capital de giro exerce sobre a producio
atual.
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mais eficaz sobre seus préprios gastos. Conseqiientemente, o controle
sobre I e § do setor publico ¢ um dos instrumentos mais importantes
de politica macroeconémica. Essa tentativa de evitar politicas “de-
feituosas” que poderiam dar inicio  instabilidade macroecondmica
parece ter caracterizado Costa Rica e Formosa, Naturalmente, esse
papel desestabilizador atribuido a politica fiscal pode entrar em
conflito com os objetivos de otimizar a alocagiio de recursos. Se-
gundo, as politicas do governo podem tentar obter F suficiente para
garantir a estabilidade. Tais politicas, por exemplo, podem visar
principalmente a um ambiente bastante favorivel ao investimento
externo privado (como no Brasil) e/ou incentivos fora de mercado
a entrada de capital externo (como em Israel). Essa abordagem
contribui para um esforco de endogeneizar F pela politica do go-
verno, em parte a fim de satisfazer a necessidade de equilfbrio ma-
croecondmico. Terceiro, o ajustamento macroecondmico pode depen-
der de mecanismos que trabalham com retardos maiores do que
aqueles que consideramos em nossa analise de curto prazo. Contudo,
isso implica que um hiato inflaciondric iria continuar. F quanto
maior o periodo pré-ajustamento, maior o hiato cumulativo €, pre-
sumivelmente, o custo do ajustamento final. Esse parece ter sido o
caso do Chile e da Argentina,

8 — Ajustamento macroeconémico e crescimento
a curto prazo

Pode nio haver meérito intrinseco em manter a estabilidade ma.
croecondmica per se. Pelo contrdrio, como enfatizou Schumpeter, o
crescimento econdmico ocorre como um efeito colateral, por assim
dizer, de um ajustamento da economia a partir de um cstado de
desequilibrio macroeconémico. Contudo, nos paises em desenvolvi-
mento (que freqlientemente sio economias com oferta limitada) as
possibilidades de um substancial crescimento real resultar de uma
situagdo de excesso ex ante de 7 sobre § estdo cada vez mais limitadas.
Mais especificamente, no presente contexto, os mecanismos utiliza-
dos para alcangar a estabilidade tém em si mesmos importantes im-
plicagbes para o crescimento econdmico,
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Assim, na auséncia das outras possibilidades apontadas anterior-
mente, os paises em desenvolvimento podem ser forgados a confiar
no uso de ACR como instrumento para alcancar o equilibrio in-
terno. O problema ¢ que essa estratégia pode ser extremnamente one-
rosa em termos dc crescimento econénico. O objetivo de tornar AGR
negativo ¢ reduzir mais o investimento agregado do que a poupanga
agregada. Mas o processo funciona principalmente devido ao {fato
de ACR ter reduzido o capital de giro dos produtores e, portante, o
aumento da produciio e da renda. As perdas na renda (e no emprego)
podem ser particularmente grandes se os parimetros estruturais forem
tais que o ajustamento macroecondmico requeira que se chegue ao
ponto de tornar AY negativol Além disso, o AJUStAMEnNto Atraves
de ACR e AY pode ser politicamente dificil, pois os énus prova-
velmente nio serfo repartidos eqiitativamente entre todos os seg-
mentos da populagio do pais. Conseqilentemente, hd possibilidade
de o processo nao ser levado ao ponto de alcangar a estabilizagio.
Continuar com persistentes taxas altas de inflacdo nio ¢ panacéia
para altas taxas de aumento do produto real, como indica o cres-
cimento reduzido de paises como Argentina e Chile,

Podemos obter um maior insight das possibilidades de crescimento
4 Curto prazo para essas economias se considerarmos as equaces 1§
para os pafses da nossa amostra (ver Tabela 4). As equagdes de-
monstram que o locus IS estd negativamente inclinado no plano
(AY, 15) para todos os pafses da nossa amostra, exceto Formosa, T
bastante evidente o motivo da inclinag¢io negativa do locus 1§, Como
ja vimos, o investimento responde mais do que § tanto a inflagio
quante a AY. As magnitudes dos coeficientes sio tais que, para
manter [ — 8, P mais alto ¢ associado 2 AY mais baixo.

De uma perspectiva dinimica, a Tabela 4 também indica alguns
efeitos decorrentes das variacdes nos movimentos de capital externo.
Sabemos, com base na equagio (4), que nm aumento em F desloca
para cima o locus IS, enquanto uma diminuicio em F tem o efeito
oposto. A maneira como o resultado serd dividido entre variagées
em AY e em P depende dos coeficientes dos loci IS nos paises iso-
ladamente. 2* Além do mais, o setor externo afeta essas economias

2% Um modelo mais completo separaria os vdrios elementos componentes
de F, os quais podem ter efeites diferentes sobre § e f. Ver N. Halevi, “The
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de modo diferente, Aumentos em F produzem aumentos em ACR,
devido aos efeitos de F sobre a base monetdria e ao fato de que
menos pressio no balango de pagamentos pode levar as autoridades
a afrouxarem a politica monetdria. Assim, F pode afetar AY de
duas maneiras: fornecendo poupanga adicional e insumos importados
complementares para o setor real da economia (como salientado
pelo modelo two-gap); e contribuindo para determinar a expansio
de crédito real interno e, portanto, a oferta de capital de giro para
0 processo produtivo,

TaBerLa 4

Lquagies dos loct 1S para seis paises em desenvolvimento

Paises S+ F =17
Argentina. . ... 0,93L8_y + F = 1,1804Y + 490823 P + 1,682aCR
Brasil......... 11738, + F = 1431aY 4 232867 + 1,223ACR
Chile.......... 09448, + F = 2351AY | 219,860° — 0,660ACR
Costa Rica.... 08925, + F = 1,6694Y + 371803 P | 2,734ACH
Isrnel......... 05408 + F = 1,901aY + 220943 P
Formosa..... .. LO3LIS_; + F = 2,260AY —  41,454P + 4,417

FONTE: O locus I8 para cada pafs foi computado a partir da equagio
8 + F = I, utilizando-se os parimetros apresentades nas Tabelas 1 ¢ 2 e in-
cluindo todos os valores de parimetros maiores do que seus erros-padrio.

O processo de crescimento dessas economias é excessivamente
dependente do comércio externo e dos movimentos de capital, de-
vido ao fato de que F afeta tanto o setor monetirio quanto o setor
reai. As fases de estabilizacio monetiria, desvalorizagio e recessio que
periodicamente ocorrem nessas economias podem ser imediatamente
compreendidas nesse contexto, Quando os emprestadores e investi-
dores externos nio aceitam altas taxas de inflacio, a entrada de
capital externo fica inversamente relacionada a P. Além disso, num

Effects on Investment and Consumption of Import Surpluses in Developing
Countries”, in The Economic journal, n° 86 (dezembro de 1976), pp. 853-8568,
Além disso, a transferénecia real de F depende das politicas utilizadas. Ver K.
Areskoug, op. at.
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regime de taxa de cambio fixa, o crescimento das exportagoes e, por-
tanto, a capacidade de servi¢os do capital e os empréstimos exter-
nos* também dependem negativamente de P. As fases de estabili-
zagio podem ser interpretadas como periodos nos quais o locus I8
se desloca na diregio da origem, reduzindo P a fim de aumentar ¥
e, subseqiientemente, elevar AY. Isso conduziria a um modelo de
flutuacio ciclica em AY, como realmente se observa com {reqiién-
cia nessas economias.

De modo semelhante, esforcos periddicos no sentido de reduzir
a taxa de inflagio via mudancas em ACR como um objetivo de
politica interna pode reforcar esse padrio ciclico. Devido as presses
distributivas mencionadas anteriormente, essas situacbes freqiiente-
mente exacerbam uma crise politica interna, podendo também s
vezes envolver um confronto com emprestadores externos tais como
o FMI. Contudo, essas caracteristicas institucionais nio escondem o
fato de que nessas situagdes o equilibrio macroecondmico ¢ atingido
através de uma grande dependéncia em relaciio a F e ACR como
mecanismos de ajustamento. Nesse contexto, o crescimento econd-
mico ocorre como um fendmeno ciclico. A alternativa seria medidas
politicas e condi¢des econdmicas que permitissem aumentos sistemd-
ticos ¢ £ {ou § interna) e, com o deslocamento para cima na
curva I8 e a expansio do crédito interno, o crescimento sisterdtico
em AY.

9 — A macroeconomia desses paises e
dependéncia externa

Nossa andlise também proporciona algumas conclusdes gerais rela-
tivas & macroeconomia desses paises em desenvolvimento. O inves-

timento ¢ amplamente estimulado nessas economias: inflagio, cres-
cimento econdmico e expansio de crédito tém efeitos incentivadores

30 Ishan Kapur, “An Analysis of the Supply of Euro-Currency Finance to
Developing Countries”, in Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 39,

n® 3 (Oxford: Basil Blackwell, agosto de 1977), pp. 171-188.
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sobre o investimento. Contudo, o investimento ¢ importante para
o crescimento, principalmente para aumentar o potencial de pro-
du¢do da economia no decorrer do tempo. Os incrementos reais de
curto prazo 4 produgio dependem excessivamente da expansio de
credito real, que proporciona capital de giro e contribui para deter-
minar o grau em que os estoques de capital fixo e de terra da
cconomia sio realmente utilizados. Além disso, variages na oferta
de crédito também sio um mecanismo-chave para a estabilizacio
macroecondmica, pois as taxas de juros freqiientemente sdo fixadas
a niveis muito baixos para servirem aos objetivos de ajustamento,
Devido ao papel duplo de ACR no sistema, o crescimento econd-
mico desses pafses estd intimamente ligado & realizagio da estabili-
dade macrocconémica a curto prazo.

Investimentos crescentes podem nio constituir um grande pro-
blema para essas economias, mas o estimulo i poupanga certamente
o ¢, pois a poupanca responde menos do que o investimento tanto
a AY quanto a P. A poupanga afeta o sistema de duas maneiras
importantes. Primeiramente, a poupanca do ano anterior desloca
para cima o locus IS deste ano, permitindo altas taxas de crescimento
da renda. Em segundo lugar, respostas atuais da poupanca afetam a
inclinagio do locus IS e, portanto, o modo como as mudancas ma-
croeconbmicas se dividem entre inflacio e crescimento do produto
real, isto ¢, uma maior poupanca corrente reduz o impacto infla-
ciondric de um determinado nivel de investimento e expansio de
crédito; portanto, determina até onde o investimento e a renda
podem aumentar sem levar a taxas intolerdveis de inflagio e dese-
quilibrio interno e, assim, a medidas de contracio.

Parece que Rao cstava certo ao sugerir que os modelos keynesia-
nos de crescimento que dao énfase ao aumento da demanda agregada
podem ter eficicia politica limitada nos pafses em desenvolvimento,
mas pelo motivo errado, O problema nio ¢ a rigidez ou as inelas-
ticidades dos precos na oferta de bens, mas sobretudo o fate de
que as atuais mudangas econdmicas afetam mais o investimento do
que a poupanca.

Observamos, entio, um sistema caracterizado por alguns elementos
surpreendentemente cldssicos. Em ultima analise, a poupanga ¢ que
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estabelece o limite de expansio do investimento. 31 Além disso, va-
riacdes no crédito real desempenham um papel crucial ao facilitar
tanto o aumento da renda quanto o ajustamento macroeconomico.
Pode-se notar que mudangas na disponibilidade de crédito podem
ser interpretadas como a principal variagio da taxa de juros numa
economia caracterizada por um racionamento geral do crédito, Pot-
tanto, os multiplos efeitos de ACR sobre o movimento do sistema
também indicam padroes cldssicos.

Mais precisamente, trata-se de economias wicksellianas, Os niveis
de investimento sio altamente sensiveis ao crescimento econbmico
atual e 2 inflagio, Por outro lado, a poupanca agregada ajusta-se
de modo relativamente lento as mudancas economicas atuais. O
quadro geral que surge do nosso estudo ¢ composto de economias
propensas 2 instabilidade macroecondmica, pelo fato de as taxas
de juros sobre os empréstimos bancdrios serem usualmente estabe-
lecidas abaixo dos niveis do mercado. Realmente, devido aos para-
metros das funcies de poupanga e investimento, o crescimento eco-
némico desses paises estd estruturalmente viesado em direcio
a4 inflacio. 32

Finalmente, pelos mesmos motivos estruturais /3, essas economias
sio também altamente dependentes da entrada de capital externo.
Lissa dependéncia externa pode ser considerada como um simples re-
flexo algébrico da “abordagem de absor¢io” ao balango de paga-

mentos em economias nas quais o nivel de poupanga interna é

31 Pode-se sugerir quc o investimento depende do grau de aceitagio do pais
em relagio 4 inflagdo e deficits no balango de pagamentos, Contude, ambos de-
peudem vm (Gltima instdncia da disponibilidade de F. Como ji assinalamos. se
un pais pode contar com uma ofcrta elistica de entrada de capital externo, seu
ajustamento MACrOECONOMice ¢ seils probleinas de crescimento ficam considera-

velmente simplificados.

42 Note-se que nossa definigio de “inflagio estrutural” I8 difere da utiliza-
¢do anterior dessa expressio para paises em desenvolvimento, O conceito an-
terior alegava inelasticidades na oferta de alimentos, divisas ¢ financiamento do
sctor publico, Ver, por exemplo, D. Felix, “An Alternative View of the ‘Mone-
warist’ ~Structuralist’ Controversy”, in A, Hirschman (ed.), Latin America Issues
{Nova York: Twentieth Century Fund, 1961). pp. 81-94.
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“muito baixo”.3 Contudo, essa situagio reflete mais de um pro-
blema ao mesmo tempo. Em termos dindmicos, o problema é mais
s¢rio, pois o investimento ¢ sempre mats flexivel do que a poupanga.
Por isso, nossos resultados indicam por que a trajetdria de expansio
dessas economias ¢ cronicamente dependente da entrada de capital
externo. Além disso, numa perspectiva dinimica, um fluxo continuo
de F provocado por sucessivas presses de curto prazo pode levar a
importantes efeitos sobre o estoque e a uma dependéncia uniforme
{steady-state). 3¢

Essa dependéncia macroecondmica de F ndo tem sido notada na
volumosa literatura sobre dependéncia externa dos paises em de-
senvolvimento. 35 Entretanto, seus efeitos vio mais além, atingindo
0s setores monetirio e real da economia. Além disso, tratase de
uma forma de dependéncia que ndo pode ser controlada através
de medidas politicas, pois a dependéncia macroecondmica tem suas
raizes nos parimetros da poupanca e outras fungges internas.

10 — Resumo e concluses

O objetivo deste trabalho foi examinar o crescimento econdémico
dos paises em desenvolvimento no contexto de determinacio da
renda a curto prazo. Nessa perspectiva, os processos de ajustamento
macroecondmico assumem especial importancia numa situacio em
que a poupanca ex ante nio iguala o investimento ex ante, pois
contribuem para determinar a variacio anual do PNB. Demos énfase
a0 caso em que / > §, devido ao fato de que a maioria das economias

33 S, 8. Alexander, “Effects of a Devaluation on a Trade Balance™, in IMF
Staff Papers, n° 2 (abril de 1952) .

3¢ Para algumas medidas do dltimo conceito no contexto de um modelo
de crescimento para paiscs em desenvolvimento, ver B, Wasow, “Saving and De.
pendence with Externally Financial Growth”, in Review of Economics and Sta-
tistics, a ser publicada,

33 Ver, por exemplo, o exame detalhado do artigo de T. E. Weisskopf, “De.
pendence as an Explanation of Underdevclopment" (University of Michigan,
1976) , mimeo.
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em desenvolvimento sio inflacionrias; mas nosso modelo e nossas
estimativas dos pardmetros também podem ser utilizados na analise
da dindmica de um hiato deflaciondrio ex ante.

visando a uma melhor utilizagio do nosso modelo, evidentemente
seria aconselhdvel incluir mais varidveis e outras estruturas de de-
fasagem. Nossa énfase sobre o ajustamento agregado exclui uma
abordagem do comportamento desagregado e respostas setoriais as
variagdes nos precos relativos, enquanto a énfase no curto prazo
impediu 2 especificacio de retardos maiores. Além disso, tendo por
objetivo principal o modo como a macroeconomia desses paises
em desenvolvimento realmente opera, ndo dissemos nada sobre o
melhor comportamento. Finalmente, a fim de concentrar nossa aten-
¢io sobre as caracteristicas de ajustamento e instabilidade do setor
real dessas economias, omitimos uma especificacio detalhada do
setor monetirio. A maioria das pesquisas sobre economia monetdria
1105 paises cm desenvolvimento se concentrou nas fungées de demanda
de moeda, Contudo, tendo em vista a importincia que a disponi-
hilidade de crédito parece desempenhar nessas economias, este tra-
balho sugere que se dé bastante prioridade a pesquisa sobre os deter-
minantes da oferta de crédito interno nos paises em desenvolvimento.

Um dos principais resultados indicados pelas nossas estimativas
dos parimetros é que mem a inflagio nem o aumento da renda
atuam como um mecanismo de estabilizacio macroecondmica nesses
patses, exceto em Formosa, Pelo CcONtrario, o crescimento econdmico
a curto prazo pode ter que ser restringido por motivo de equilibrio
interno, devido aos efeitos negativos de Pe AY do ponto de vista
da instabilidade macroecondmica. Nesse contexto, a entrada de capi-
tal externo e as variacdes na oferta de crédito real assumem especial
importincia como instrumentos para se¢ alcangar um ajustamento
macroecondmico a curto prazo. fi que ACR desempenha um papel
fundamental no crescimento da renda nesses pafses, torna-lo nega-
tivo para fins de ajustamento macroecondmico acarretaria altos
custos em termos de renda agregada e emprego.

Tendo indicado que os mecanismos de ajustamento convencionais,
como AY e P, sio desestabilizadores, nossa analise também mostra
por que essas economias sdo altamente dependentes da entrada de
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capital externo e propensas a inflagdo. 3¢ Assim que a EXpansio
econdmica ou P f)ositivo tém inicio nesses paises, a inflagio torna-se
“estrutural”, devido as modificagdes nos parametros das equagdes
S e I. Nossa andlise também indica que a poupanca interna ¢ im-
portante nessas economias nio s6 pelo motivo freqilentemente sa-
lientado na literatura sobre desenvolvimento — libertar fatores de
produgiio para a formagio de capital. Além disso, a poupanca é
de importéncia crucial no sentido de diminuir as pressdes de de-
manda agregada e facilitar o equilibrio macroeconémico sem restrin.
gir o crescimento. As implica¢des politicas para um pais em desen-
volvimento sio evidentes. Se o objetivo for minimizar a dependéncia
macroecondmica e evitar um padrio de crescimento caracterizado
por sucessivos perfodos de inflagio acelerada seguidos de deflacio
via ACR, o pais deve evitar a inflacio desde o inicio.

Nossa andlise sugere dois meios para alcancar esse [im. Primeira-
mente, o controle sobre os investimentos publicos aparece como
um importante instrumento de politica no sentido de manter um
equilibrio interno. Segundo, a independéncia entre investimento ¢
poupanga que observamos ¢ facilitada por excesso de criacio de
crédito em economias nas quais as taxas de juros sio mantidas a
niveis artificialmente baixos. Taxas de juros mais altas evitariam
esse padrio wickselliano crénico, através de um controle sobhre o
investimento e, talvez, também por estimular mais poupanca in-
terna. Nos paises em desenvolvimento, o5 custos econdmicos associa-
dos a taxas de juros preestabelecidas vio além das perdas freqiiente-
mente observadas e que s3o ocasionadas por ineficiéncia alocativa
estatica e dinimica. Os efeitos macroeconémicos si0 muito mais
graves: as perdas de produgio agregada devidas 4 poupanca insu-
ficiente e ao excesso de investimento levam a um crescimento do

3¢  Pode-se questionar se nossus tesultados sio realmente representativos para
os paises em desenvolvimento ein geral. Estimativas cross-section de amostras
majores de pafses (de modo semelhante aos nossos resultados de séries erono.
légicas para um pequeno ndmero de paises em desenvolvimento) indicam que
a inflagdo e o crescimento econdémico estimulam mais o investimento do que a
poupanga. Ver A. Thirlwall, [Inflation, Saving and Growth in Developing
Countries (Nova York: St. Martins Press, 1974) , pp. 210-218; e 8. K. Singh, De-
velopment Economics: Some Findings (Lexington: Lexington Books, 1975}, pp.
133-148.
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tipo vaivém. Portanto, nossos resultados reforgam os argumentos
de Shaw, McKinnon e outros, 37 feitos a partir de perspectivas dife-
rentes, a favor de uma elaboragio cuidadosa da politica financeira
para o desenvolvimento econdmico. Essas conclusdes podem parecer
excessivamente conservadoras. Mas a alternativa para dependéncia
macroecondmica, inflagio e ciclos de crescimento recorrentes tam-
bém impéde altos custos aos pafses menos desenvolvidos.

37 E. S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development (Nova York:
Oxford University Press, 197%); ¢ R. McKinnon, Money and Capital in Ecenomic
Development (Washington, D.C.: Brookings Institution, 1973).
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