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1 — Introducio

O modelo de dois hiatos, que ¢ um instrumento muito difundido da econo-
mia do desenvolvimento, discute as interagdes entre as restrigbes de poupanca
e de divisas na determinacio da taxa de crescimento de um pais em descn-
volvimento. !

Mais recentemente, tem havido crescente interesse na possibilidade de a
restrigio fiscal ser um terceiro hiato, limitando as perspectivas de crescimento
do grupo de pafses em desenvolvimento altamente endividados. 2

O objetivo deste trabalho ¢ elaborar um modelo muito simples de uma
cconomia em desenvolvimento altamente endividada e com restricdo fiscal,
Procura-se reproduzir alguns dos mais HNDOrtantes aspectos macroecondmicos
do processo de crescimento de grande numero de paises atualmente em desen.-
volvimento.

E dada especial alengio ao impacto das transferéncias externas sobre a taxa
de crescimento do PIB potencial ¢ sobre a taxa de inflagio do pais devedor.
Incluise também uma discussio sobre os possiveis papéis da condicionalidade
externa, destinada a maximizar o impacto de medidas de reducio da divida
sobre a estabilizacio e outros aspectos da economia.

A seciio seguinte apresenta o modelo de (rés hiatos; a terceira secio analisa
O mmpacto das transferéncias externas sobre 4 taxa de crescimento no eon
texto desse modelo; e a quarta seciio resume as conclusdes,

2 — Os trés hiatos

Discutimos, sucessivamente, as restricdes de poupanca, de divisas e fiscal,

2.1 - Hiato da poupanca

Da identidade bisica das Contas Nacionais, que estabelece a igualdade enure
a renda e a absorgiio, podemos escrever:

I= (Y —C + (M- X) (1)

onde 7 ¢ a formacio de capital, ¥ o produto interno (PIB), € o consumo
{privado e do governo), M u Importacio de bens e de servicos nio-fatores e X
a exportagio de bens e de servigos nio-fatores.

U As refleréncias bisicas quanto a0 modeio de dois hiatos sio Chencry e Bruno (1962) ,
Chenery ¢ Strout (1966) e McKinnon (1964}, Bacha (1982) contém nma atualizacio.

2

2 Cf, por cxemplo, Buiter (1988) , Carneiro ¢ Werneck (1988) . Fanelli ¢ Frenkel
(1989} | Reisen ¢ Trotsenburg (1988) , Taylor (1989) ¢ Wiinhergen (1988 ,
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Do balango de pagamentos, o excesso dus importagdes sobre as exportagdes
¢ igual is transferéncias externas, isto ¢, a diferenga entre as entradas liquidas
de capital, F, e os pagamentos liquidos de servicos de f{atores ao exterior, 3 I

M_X=F_—] (2)

Substitnindo (2) em (1), temos:
T= (¥ =0 + F—-D (3)

Quando a renda estd em seu limite potencial, Y*, e o consumo privado ¢
dado exogenamente, a equacio (3) dd o nivel de investimento resiringido
pela poupanca — ao qual denominamos IS — e, entio, a taxa potencial de
crescimento do produto — limitado pela poupanca —, desde que se suponha
que as relagbes incrementais capital /produio sejam constantes.

O hiato da poupanga ¢, entio, representado por:
IS = (Y* —C) + & D) (4)

O primeiro terno entre parénteses serd chamado de poupanga interna (ou
doméstica}, sendo o segundo as transferéncias externas. ¥ Poderiamos passar |
do primeiro para o segundo termo, caso em que teriamos:

IS= (¥ ] -C) +F (5)

Neste caso, o primeiro termo ¢ a poupanga nacional e o segundo ¢ a pou-
panca externa. A andlise que se segue haseia-se em (4) ¢ nio em (5), funda-
mentalmente pela seguinte razio: as variagdes das taxas de juro, que a curto
prazo sio a principal fonte de mudancas em [, ndo estio sob controle do
governo do pais devedor. Tais variaghes sio exdgenas em relagio ao processo
decisério do pais devedor, o mesmo que ocorre com as entradas de capital
em uma economia restringida pelo crédito externo. As transferéncias externas,
I — J, sio, dessa forma, uma variavel fora do controle das autoridades do
pais.

A scguir, admitiremos, mais especificamente, que toda divida externa seja
do governo. Neste caso, (1) estard associada ao conceito de superavit pri-
mirio em conta corrente, que € uma varidvel natural de controle para o

3 Note-se que em (2) estamos admitindo que a acumulagio de divisas scja deduzida da
conta de apital do balanco de pagamentos, a fim de se obter o valor liquido das entradas
de cupital.

+ A hipdtese de constancia do consumo poderia ser substituida pela {uniGo-consumo
keynesiana  tipica, sem alterar os resultados. Note-se também que a exogeneidade das
variiveis no lade direito de (4} depende de que o valor calculacdo para o investimento
seja ndo-negativo,

-

5 Esta distingio é aprofundada em trabalho paralelo a este {cf. Bacha (1989)].
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governo. Em contraste, (5} leva ao conceito de poupanca do governo, que
ndo esti intetramente sob controle do governo, c{uando 05 pagamentos e
juros representam wma parcela substancial do orgamento. '

Para verilicar isto, vamos dividir o consumo em privado, C€,, ¢ governa-
mental, G. Da mesma mancira, a renda interna é dividida em duas parcelas,
unia privada, ¥, e a outra como sendo a renda bruta do governo, ¥ T. Dessa
forma, de (3} podemos escrever:

=%+ (' =Gy + (F - ) (6)
onde §, = ¥, — €, € a poupanga privada,

Admitindo-se que toda entrada de capital estrangeiro destine-se a financiar
o or¢amento publico, e que toda safda para pagamento de servicos de [atores
provenha da renda bruta do governo, (6) divide as fontes de lnanciamento
do investimento em poupanca privada, S, superdvit primario em conta cor-
rente, I° — G, ¢ transleréncias externas liquadas para o governo, 7 F — |,
Com todas as varidveis do lado direito tratadas como exogenas, e com Y, cm
nivel de pleno emprego, Y:, (6) d4a a forma do hiato de poupanca que
usaremos doravante:

IS =S, + (T - G) 4 (F — J) (7

L * . n 4
onde §, = ¥, — C, ¢ a poupanca privada com o produto em seu linlite
potencial.

2.2 — Hiato de divisas

Partimos de (2) para derivar a restricio de divisas, Suponhamos que as
importagdes possam ser divididas em dois grupos: as de hens de capital
complementares, M, e as demais, Mo. As exportagbes liquidas, E, sio deli-
nidas como a diferenga entre as exportagoes e as demais hmportacoes:

E—=X - Mo (8)

8Os pagamentos de servicos de [atores ao exterior representa uma subtracio de recursos
a0 governo, de modo que a renda liquida do governo ¢ T' — [. Caso o governo tenha uma
divida interna nie-monetiria, 7 deve ser entendido como estando medido apos os puga-
nentos dos juros dessa divicla.

T Essas interpretugdes da equucio (6) supdem a auséncia de Tuga de capilais, ja que
todas as fransacées Financeiras com estrangeiros passam, hipoteticamente, pelo orcamento
do governo. Note-se também que (6) poderia ser escrita como [ = §, + (' —J— Gy 4+ F.
Neste caso, as fontes de financiamento do investimento sio 2 poupanda ptivada, a poupanca
do governe ¢ a poupanca externa, Seado J exogenamente determiruado, a poupana do
governo deixa de cstar inteiramente sob controle doméstico, sendo stz 2 razio pela qual

estd formulacio wnais tradicienal é substituida por 6.

8 Para simplificar, supde-se que os impostos niio varicm com a renda, Tai hipétese
poderia ser abandonada sem afetar os resnltados,
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Seja M, dado por:
M, = ml )

onde 0 < m < 1 ¢é o conteddo de importacdes do investimento,
Substituindose {8) e (9) em (2) e rearranjando os termos, obtém-se:

(jmy (£ 4 (F — ) (10

Introduzindo-se a hipdtese critica de que o nivel das exportacgdes, ¥, nao
pode superar ul limite predeterminado, £*, dado pela demanda mundial,
o nivel de investimento restringido pela disponibilidade de divisas — ao qual
denominamos J£ — ¢ dado por: *®

IE — (I/m) (E¥ + (F — ])) (11)

Como m < 1, uma compara¢io de (7) com (11) leva imediatamente ao
resultado de Chenery, segundo o qual as transferéncias externas tém maior
impacto sobre a taxa de crescimento das cconomias limitadas pelas divisas
do que sobre aquelas limitadas pela poupanca.

2.3 — Hiato fiscal

A medida que a crise da divida vai se perpetuando, cresce a sensagiio de
que, para vdrios paises altamente endividados de renda média (o Brasil
seria o exemplo obvie), a principal fonte de dificuldades — em relacio ao
crescimento ¢ 4 inflacio — advém das limitagbes orgamentarias do governo,
e nio da escassez de divisas ou de uma restricio de poupangz global.

Uma formalizacio simples dessa idéia é a seguir apresentada, Divida-se a
formacio de capital entre o investimento do governo, /,, e o investiniento
privado, I

=1, +1, (]2)

Usandose (12) em {6), obtemos a seguintc cxpressho para a restricdo
or¢amentaria o governo:

L= (S —T) 4+ (T — G) 4 & =] (13)

9 14 que as demads importacdes sio deduzidas das exportacdes para obtencio das expor-
tacies liquidas, a hipotese implicita ¢ a de que as demais importacdes sejam invariantes
aos niveis de renda interma. Tal hipdtese, novamente, poderia ser relaxada scm que os
resultados fosscm afctados. A equacio (2) supde que (F — [J) seja exdgena, o que implica
que a acamulacio de divisas também seja cxdgena. Como antes, a exogeneidade das varidveis
do lado dircite da equacio depende de que {E seja ndo-negativo.
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Admitamos, a seguir, que o investimento privado dependa do investimento
do governo, de tal forma que seu valor miximo ¢ dado por:
Iy, = k* . I, sendo k* > 0 {14)
A equacio (I4) expressa a idéia de que o desenvolvimento dos paises
retardatdrios caracteriza-se por um papel central do investimento do governo
— em infra-estrutura e inddstrias de base —, o qual estabelece wmn limite
superior para os investimentos privados lucrativos. Fsta ¢ a hipdtese de
indugio do investimento privado pelo investimento publico {crowding-in),
calcada na andlise da histéria européia de Gerschenkron e com significativo
suporte empirico nos surtos de industrializacio do pésguerra, em paises tio
diversos quanto Brasil, Israel, Tndia, Coréia, México ¢ Turquia. 19
A experiéncia recente de paises latino-americanos com inflagio elevada
sugere também que a intluéncia do investimento publico sobre o privado
seja wma funcio decrescente da taxa de inflagio. Isto se deve ao fato de
uma inflacdo virulenta ser acompanhada de significativo aumento da volad-
lidade dos precos relativos, a qual reduz o valor das informagdes do sistema
de precos para as decisdes privadas de investimento. A inflacio virulenta,
além disso, tambhém indica que havera hiperinflacio ou aumento de impostos
no future proximo, sendo que ambas as alternativas devem ter significativos
efeitos negativos sobre a rentabilidade dos investimentos. Tais consideragoes
sugerem que a relagio entre crescimento ¢ inflacio, face 2 restrigiio [fiscal,
¢, de fato, menos favoravel do que indicado pela equacio (14}, u qual consi-
dera A* um parametro fixo, independente da taxa de inflagio.

O altimo passo critico ¢ a suposicio de que inexista um mercado de longo
prazo para os titulos do governo, deixando a emissio de moeda como a
unica alternativa para o financiamento doméstico do déficit publico. Em
particular, isto significa gque pode existir excedente privado potencial, no

sentido de que S: — 1, ¢ positivo ao nivel do produto potencial e, ainda
assim, € apenas através da senhoriagem (sergnorage) que o governo é capaz
de captar este excesso de poupanca, Admitiremos que a senhoriagem seja
funcdo de duas varidveis: da taxa de inflacio, p, € da propensic a ente-
sourar, 11 A, Entio, temos:

Sy — I, = dH/P — f{p. h) (13)

10 Para uma resenha da evidéncia empirica, consulte-se Blejer e Khan (1984 . Mais
recentemente, enl uma andlise economdtrica de uma amostra de 72 paises, Barro (1989,
p. 29 conclui que “wma unidade adicional de investimento publico induz a um aumento
equivalente de investimento privade” (grifo do original) . O mesmo resultado foi obtida
por Ortiz e Noriega (1988) cm relagio ao México, Para uma analise do impacto dos inves.
timentos de infra-estrutura do governo sobre a produtividade do sctor privado nos Estados
Unidos veja-se Aschauer (1988) .

1L A senhoriagem decompde-se cm um imposto inftaciondrio ¢ uma variacio real do
encaixe monetario: dH/P — p (H/P) 4 d (H/P). A equacio (15) implica a condicio
de estado estaciondrie, d (H/P) = 0, e, desta forma, trata a senhoriagem ¢ o imposto
inflaciondrio como sendo a mesma coisa.
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onde dH ¢ a variacio dos encaixes monetarios e P o nivel de precos. 12

A relacio entre senhoriagem e inflagio tem a forma tradicional da curva
de Laffer: a senhotiagem no inicio aumenta com a inflacdo, mas passa final-
mente a variar em sentido contrdrio.

A propensio a entesourar ¢ introduzida apenas para completar o quadro,
uma vez que ela parece variar substancialmente entre paises e ao longo do
tempo em alguns paises, sendo hoje particularmente alta no Sudeste asidatico.
Ela poderia, dessa forma, ser um jmportante instrumento de politica, desde
que seus determinantes fossem elhor conhecidos,

Substituindo (15) em (18), e o resultado em (12), e também substituindo
(14) em (12), o nivel de investimento com restri¢do fiscal, aqui denominado
I'T, ¢ dado pela seguinte expressio:

IT = (L4 k% (f(p ) 4 (T —G) + (F—])  (16)

Como introducio a andlise da interagfo cntre os trés hiatos, notesc que
as equagdes (14} e (15) podem ser lidas de diferentes maneiras. Em parti-
cular, para dada taxa de inflacido, a equacio (15) s0 pode ser consistente
com i (14} no caso de a poupanca privada ser uma variivel de folga. Mas,
sob nossa hipdtese de constincia do nivel de consumeo privado, isto nio ocor-
rerd quando o produto estiver em seu limite potencial, isto é, quando operar
o hiato da poupanga. Nesse caso, a equacdo (15) determinard ndo a pou-
panca privada, mas o nivel efetivo de investimento privado, que scrd entdo
inferior a &*.I,, ou seja, o investimento privado, quando opera a restrigio
de poupanca, ¢ deslocado (crowded out) do mercado financeiro. 1#

A poupanga privada nio serd tamhém uma varidvel de folga quando o
produto — logo, a poupanca — estiver no nivel permitide pela restrigio de
divisas. Nesse caso, admitiremos também que o investimento privado seja
deslocado, isto ¢, que fique abaixo de seu valor maximo, £*.7,. E no mer-
cado de divisas, nesse caso, que ocorre o deslocamento.

Fais interacdes sio ilustradas no Grifico 1, com a poupanca privada e a
inflacio nos eixos vertical e horizontal, respectivamente. Com I, dado por

12 Nessa especificagdo continuamos a desconsiderar a fuga de capitais, j4 que (15)

implica que os residentes no pais nio comprany ativos estrangeiros, Isto torna o presente
modclo mais relevante para o Brasil, a India ¢ a Coréia do que para o México, a Argentina
ou a Vencrucla., Alternativainente, se se pudesse admitiv que a fuga de capitais fosse uma
funcao negativa das transferéncias externas, o primeiro fendmeno poderia ser encaixado
na anilisc,

13 A melher manchia de imaginar o deslocamento nesse 1modelo de precos fixos € consi-
derar que cle resulte da imposigio de limites quantitatives & expansic do crédito ao setor
privado. Em um modelo mais completo, poder-se-ia permitir que a variagio da taxa de
juro exercesse tal papel.

Um modelo de tvés hiatos 219



(I4), a cquagdo (15) pode ser vista como um acompanhamento das varia-
goes da poupanga privada em funcio de mudangas da taxa de intlagko. Esta
¢ a relagio mostrada pela curva em forma de domo, ST. A linha reta, SY,
dd o nivel da poupanca privada a um nivel [ixo de renda, determinado pelo
hiato da poupunga (renda potencial) ou pelo hiato de divisas {renda limi-
tada pelo balanco de pagamentos) .

Isto significa que existe um limite superior — que no Grifico 1 estd abaixo
do valor correspondente & senhoriagem maxima gerada pela curva de Latfer
— 4 capacidade do governo para forcar o setor privado a poupsar; esse limite
¢ funcio do produte potencial ou do nivel de produto restringido pelo
halanco de pagamentos.

Uma vez que se atinja tal limite, aumentos adicionais da mflacio so
podem induzir a acréscimos de financiamento para o governo através do
deslocantento do investimento privado. TIsto quer dizer que a hipdtese da
indugiio expressa pela cquacio (14) s6 ¢ efetiva para taxas de inflacio infe-
riores a p’. Enure P e p”, a restrigio fiscal ndo funciona, nio se aplica a
cquacao (11) e os limites do investimento privado sio determinados pela
equacdo (15).

GRAFICO 1

3Y

8T
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Assim, na medida em que cresce o investimento publico, alimentado por
tuxas de inflacio crescentes enwe p° ¢ p”, o investimento privado cai, em
montante equivalente, Para cste intervalo de taxas dc inflagio, prevalece
a hipotese de deslocamento — defendida por Balassa el alit — sobre a de
inducito, apoiada por Gerschenkon. Nesse modelo com precos fixos, os instru-
mentos naturais de politica para forgar o deslocamento do  investimento
privado sdo os limites do crédito domcstico ¢ os controles quantitativos das
importacdes.

Para resumir, a restricio fiscal so se aplica quando a inflacio varia no
intervalo de zero a p'. De p" a p7, opera a restricio de poupanct ou a de
divisas. Finalmente, a partir de p”, caracteriza-se um estado de hiperinflacéo,
quando aumentos adicionuais da taxa de inflacio sio associados com desem-
prego e com taxas de poupanca e de investimento mais baixas.

A seguir estucdaremos com mais detalhe a interagio entre os trés hiatos,
dando énfuse a relaciio entre eles e as transleréncias externas.

3 — Transferéncias e os trés hiatos

Para considerar o impacto das transferéncias externas sobre a economia do
pais devedor, € util continvar a analise da interagiio entre os trés hiatos,
dois de cada vez, Analisamos em primeiro lugar a interagio cntre 0s hiatos
da poupanca e de divisas, que sdo objeto do modelo tradicional de dois
hiatos., Estudamos em seguida as interaces entre os hiatos fiscal e da pou-
panca, para concluir com uwma aniilise Jas interagdes entre os hiatos {iscal e
de divisas.

3.1 — Hiatos da poupanca e de divisas

'm quadro tradicional da relacho entre o investimento (ou o crescimento
do PIB) e as transferéncias externas, no contexto de um moedelo de dois
Iiatos, ¢ o que mosira o Grifico 2, com as transferéncias externas e o inves-
timento nos eixos horizontal e vertical, respectivamente. Admitindo-se que
{(1/m) E¥ < Sﬁ + (T — ), o hiato de poupanca da equacio (7) ¢ repre-
sentacdo pela curva 7%, enquanto o hiato de divisas <da equagio (11) ¢
representado por IE 14 Se as transleréncias externas sio inferiores a (F — [)',

1A desigualdade acima referida assegura que, quando as transferéncias externas sio
nulas, opera a restricio de divisas; mus isto nio ¢ necessirio 4 andlisc, desde que o hiato
de divisus opere a determinado nivel negativo das transferfncias externas, e antes que o
myestimento Caiﬂ a ZIcro.
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GRAFICO 2

opera o hiato de divisas; quando as transferéncias externas sio superiores a
(F — J}', o hiate da poupanga passa a ser a restrigio relevante ao cresci-
mento. Quando o investimento estd em I', ambas as restricdes {uncionam.

Se apenas a poupanca for restritiva — que significa plena utilizacio da capa-
cidade instulada —, admitiremos que as exportacoes liquidas caiam quando
o investimento supera I’ Isto signilica que, numa situacio de restricio de
poupanga, as exportacdes liquidas serdo inferiores a scu valor maximo, E*:
este ¢ determinado pela demanda externa, que nio serd inteiramente satis-
feita (2 limitagio possivelmente serd feita por um sistema de quotas, como
ocorre geralmente na América Latina) . As cxportagdes liquidas ohscrvadas
serdo iguais 4 diferen¢a entre o produto potencial e a demanda doméstica
por bens domésticos, ou seja:

E=vY*— (C 4+ (0 —m IS (a7

Em contraste, quando opera a restrigho de divisas, o investimento sera
inferior ao que permitiria a poupanca potencial e, em conseqiiéneia, numa
forma keynesiuna, a renda ficard abaixo de seu valor potencial, ¥*, sendo
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determinada pela demanda agregada por bens domésticos, 1° de acordo com
a seguinte expressio:

Yy =C+ (1 —m) IE + E* (18)

Na anilise da década de 60 feita por Chenery e Bruno, o biato de divisas
era visto como uma caracteristica de longo prazo dos paises em desenvolvi.
mento. Tal visio pode ainda valer para economias dependentes de minérios
ou da agricultura, num estigio atrasado de desenvolvimento industrial, mas,
a0 menos para alguns pafses em desenvolvimento de renda média, o hiato
de divisas parece mais proximo de um fenémeno de curto prazo.

Assim, quando ocorre um choque externo, tal como uma reducao das
transferéncias externas, 2 acomodagio ao desequilibrio externo é inicial-
mente feita de maneira keynesiana, ou seja, através de uma redugio do nivel
do produto. A médio prazo, como sugere a experiéncia recente de ajusta-
mento de alguns pafses latino-americanos com base induserial mais sélida,
as exportacdes liquidas tenderfio a subir at¢ que entre cm operagao o hiato
da poupanca. \®

O Gréfico 2 ilustra esse ponto. Quando as transferéncias externas caem de
(F — Y/ para (F — )", o investimento inicialmente cai de I’ para 17, de
acordo com a restricio de divisas. A este nivel de investimento, a capacidade
instalada nio estd plenamente utilizada, Ji que inexiste restricio de pou-
panca. Ao longo do tempo as exportacdes industriais sobem, de forma a
preencher o hiato do produto, 6 que libera divisas para uma retomada parcial
do investimento, que sobe de 7” para I", restabelecendo a vestrigio de pou-
panca.

3.2 — Hiatos fiscal e da poupanca

As interagfes entre os hiatos fiscal ¢ da poupanga sdo mais ficeis de explorar
em um diagrama com a taxa de inflacio no eixo horizontal e o investimento
no vertical, como no Grafico 3. A reta IS representa o hiato da poupanga,
dado pela equacdo (7). A curva I7T', em forma de domo, representa o hiato
fiscal, dado pela equagio (16).

Inicialmente, a economia é limitada por ambas as restrighes, sendo I o
investimento e § a inflacio. Consideremos as conseqiiéncias de uma reducio
das transferéncias externas, ¥ — J, a qual desloca ambas as curvas para
baixo, para 18" e IT". Como (k* 4 1) > 1, I'T" cal mais do que /5. Ao
nivel inicial da inflaciio, o hiato fiscal torna-se efetivo e o investimento cai

15 Como a tenda cai abaixo de scu valor potencial, o mesmo ocorre com o nivel da
poupanca privada.

15 Argumentaremos 1 proxima secho que o hiato fiscal ¢, na matoria das veres, a
restricio relevante, e ndo o hiato da poupanca.
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GRAFICO 3

1
I s
I \ Is"
"+
IT" ITI
: r
it i ;

para I”. Aparece capacidade ociosa, na medida em que a restricio de pou-
panca deixa de operar.

O que acontece depois depende dus decisdes de politica do governo. Do
ponto de vista da retomada do crescimento, a melhor resposta de politica
seria o aumento do superdavit primdrio do governo, que deslocaria IT e 1§
de volta a suas posicoes originais. Nesse caso, o superdvit orcamentirio
substituiria as transferéncias externas como fonte de financiamento do
investimento do governo, o que parece descrever o processo de ajustamento
da Cordia do 5Sul na década de 80,

Se este esforgo fiscal ndo ¢ politicamente vidvel, uma tentadora alternativa
scria usar o financiamento inflaciondrio piara promover o investimento pu-
blico. Este tipo de agio ¢ indicado pelas setas ao longo da curva IT” do
Grifico 3: a taxa de investimento ¢ aumentada para I, ao custo de elevar
# inflacio para p”. Este é o ajustamento i moda brasileira.

A pior resposta possivel seriz o aumento do consumo do governo {inan-
ciado pela intlagio, o que poderia acontecer quando a pressio para reduzir
o desemprego através de uma retomada do investimento piablico ficasse
inviavel em razio da restricio de divisas. Uma vez que o consumo ¢ menos
intensivo em importagdes do que o investimento, os aumentos de emMprego
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devidos a0 consumo ém pequens impacto sobre o balango e pagamentos.
A conseqiiéncia é uma tendéncia i hiperinflacio com niveis deprimidos de
investimento. A Argentina e o Peru ilustram este tipo de situagdo.

Um pais devedor, cspremido entre a incapacidade politica de gerar supc-
rivits orcumentirios primarios, por um lado, e o medo da hiperintlacio,
por outro, tem finalmente a opc¢ao de nada fazer, simplesmente acomodando
o choque financeiro externo através de uma redugio do investimento e de
um aumento do desemprego (pontos [ € $” no Grafico 3) . Este padrio
estagnacionista pareceria caracterizar a resposta tipica dos paises latino-ame-
ricanos e africanos menores 4 crise da divida.

Consideremos agora as conseqiiéncias de wm aumento das transferéncias
externas, (ue s¢ analisa no Grilico 4, mostrando-se o investimento no €ixo
vertical ¢ as transferéncias externas no horizontal. No momeinto inicial, o
investimento esta em I’ ¢ as transferéncias externas e (F — [y, Quando
as transferéncias sobem para (F — [}7, 0 hiato de poupanca torna-se efetivo
e o investimento privado ¢ deslocado, isto €, sobe pura /", e nio para 1,
conforme sugeriria a restriciio fiscal.

Uma atraente alternativa de politica seria usar parte das transferéncias
externas adicionais para reduzir a senhoriagem doméstica, o que trarvia dois

GRAFICO 4
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cfeitos henéficos: primeiro, permitiria uma queda da inflagio; e, segundo,
liberaria poupanga privada para financiar mais investimento privado, até i*
vezes o investimento publico adicional. No Grafico 4 esta alternativa ¢ indi-
cada por um deslocamento para baixo da curva IT, como conseqiiéneia da
queda de p. 17

A redugio da inflagio ¢ um bem publico, ao passo que a expansic do
investimento do setor publico — mesmo quando se atinge o ponio de desio-
camento do investimento privado — continua a responder aos interesses da
burocracia governamental. Ja que nio esta claro qual tipo de agiio — expan-
sdo “excessiva” do investimento publico ou redugio da inflagio — serd prefe-
rido pelos formuladores de politica, pode-se defender uma bem informada
condicionalidade externa, associada a um aumento das transferéncias exter-
nas, ou seja, as transteréncias externas ficariam condicionadas a adocio de
uma politica de estabilizagio sensata. Deve-se, no entanto, ressaltar que o
investimento publico tem realmente de aumentar, a fim de incentivar o inves-
timento privado. A restricio é no sentido de que o0 aumento deveria ser
inferior as transferéncias externas adicionais, jd que parte destas deveria,
idealmente, ser usada para substituir a emisio de moeda como mecanismo
de financiamento.

3.3 — Hiatos fiscal e de divisas

Finaimente, consideramos a relacio entre o hiato {iscal da equagio (16}
¢ o hiato de divisas da equagio (10y. A posicio dessas curvas ne plano
(I — . I) depende das magnitudes relativas de l/mel 4 k* Em prin-
cipio, 1/m pode ser maior ou menor do que 1 4 k*. Se l/m > 1 4L k¥
o contetdo de importagdes de hens de capital o investimento ¢ menor do
que a parcela governamental do investimento global. Fste seria o caso de
um pafs grande em desenvolvimento, com industrializacio avancada ¢
liderada pelo Fstado, como ¢ o caso do Brasil. Fm contraste, a hipdtese
L/m < 1 4 k% se aplicaria a uma economix pequena em desenvolvimento,
de orientacio privada, como Taiwan.

O Grafico 5 assinuala as interacées entre o hiato de divisas, IE, e o hiato
fiscal, IT, quando 1/m > 1 + k* Inicialmente, com as wansferéncias exter-
nas em {F — J}’, o investimento situa-se em I, Quando as transferéncias
externas caem para (F — )7, o hiato de divisas torna-se eletivo. Uma seqiién-
cia tipica de eventos seria, entio: no inicio o pals deixa suas reservas cairem
(0 que empurraria ¥ — ]| temporariamente para a direita) ; quando as
reservas tiverem sido exauridas, o investimento do governo ¢ cortado, sendo
introduzidos drdsticos controles camtbiais. Isto geraria um deslocamento do
investimento privado, reduzindo o investimento total para I”, em linha com
a curva de restricio de divisas,

1T Em condigdes de inflagdo cronica, agora ¢ amplamente aceito que a austeridade fiscal
exige o complemento de uma politica de desindexacio para que se obtenha declinio ime-
diato de p [cf, p. ex., Williamson, ed. (1985) ].
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GRAFICO 5

O estigio seguinte consistiria em uma reagio das exporlacoes, fazendo uso
da folga acumulada na economia doméstica. O fato de que m scja relativa-
nente pequenoc sugere que esta seja uma econoniia em desenvolvimento malis
ou menos avangada e, assim, em principio, capaz de expandir as exportagdes
industriais. A expansio de exportagdes deslocaria a curva /E para cima —
para /E’, no Grifico 5 —, permitindo, dessa forma, uma retomada parcial
do investimento, para I, Ao {inal desse processo de ajustamento a médio
prazo, o crescimento da cconomia passaria a ser limitado pela restrigio fiscal.

Um interessante exercicio nessas circunstincias ¢ avaliar as conseqiiéncias
de um aumento das transferéncias externas. Admitamos que, no Grafico b,

partindo de (F — 5y’ as transferéncias externas sejam aumentadas para
(F — J)*. O hiato fiscal restringe o crescimento do investimento para 7+,

que ¢ inferior ao nivel J=+, permitido pela restricio do balanco de paga-
mentos. O que é provdavel que acontega?

Note-se que, se as exportagdes liquidas sio mantidas em E* (isto ¢, ao
nivel da demanda mundial) e o investimento limita-se a 71 (@0 invés de
situar-se em IT+), o balango de pagamentos apresenta superavit, ou seji,
as reservas acumulam-se a uma taxa superior a planejada. Como conseqiién-
cia, o aumento das transferéncias externas é inferior 20 indicado pelo movi-
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mento de (F — J)" até (F — J) +, sendo a taxa possivel de investimento
inferior a f+.

Paric das transferéncias adicionais seria entio usada de fornia “improdit-
tiva”, para acumular reservas. O governo poderiu {Uerer evitar isto, alraves,
por exemplo, da introducio de um sistema de quotas de expartacio ou da
liberalizicio das demais importacdes. Mas tais medidas poderiam enconirar
torte resisténcia, Em primetro lugar, dos produtores de tradables, especial-
mente enguanto o mercado domdéstico estiver em recessdo {como ¢ 1mplici-
tamente a hipdtese que estamos considerando, ja que inexiste restricio de
poupanca) . Emn segundo lugar, haveria resisténcia dos credores externos, que
veriant o aumento de reservas como um sinal de gue nio ha necessidade de
conceder vantagens adicionais cm relacio i divida e que se aliariam aos
exportadores na defesa de uma politica econdmica voltada para o exterior.

Se o poverno sucumbe a tais Pressocs, 1o mesmo tempo que insistec em
manter o nivel mais clevado de investimento que as lransferéncias externas
permiten, ele logo se vé financiando a aquisicio do excesso de divisas atraves
de mais emissio de moeda. A inflacio subiria e, desde que o pais ainda
esteju no lado bom da curva de Lafter, a poupanca privada aumentaria,
sustentando um nivel crescente de investimento, até que o higto de divisas
se torne efetivo, No Gralico 5 isto ¢ indicade por um deslocamento de 77T
para cima, até 11—,

Os paises que enlrentam uma restricio liscal — e nfio tém restrighes dle
divisas ou de poupanca — acham-se, dessa forma, em posi¢io dificil para
solicitarern melhores condigbes em relacio a divida. Eles teriam falta de
capacidade de absorgio, e nesse caso as reservas cresceriam indefinidamente,
ou retomariam o crescimento com intlacio.

A austeridade fiscal é uma alternativa a2 esta armadilha, ja que um
aumento do superavit em conta corrente do orcamento prinkirio seria sufi-
cignte para deslocar T até 7T+, o que viabilizaria a concretizacio do poten-
cial maximo de crescimento das exportagoes sem acelerar a inflacio.

Tal discussio sugere que agui também seria o caso de uma condicionali-
dade externa bem informada, isto &, gue condicione as vantagens oferecidas
— em relagio a divida — & implementagio e um programa de austeridade
fiscal. Notese, contudo, que, para os propositos do crescimento, s duas
medidas devem vir juntas, pois, se (F — [f) permanece fixo em (F — ]y’
no Griifico 5, & ninica conseqiiéneta da austeridade fiscal sevia a reducio das
pressdes inflaciondrias, sem crescimento adicional, (ue continuaria restrin-
gido em I’ pelo hiato de divisas. Uma politica de restricio fiscal particular-
mente bem-vinda serin a reduciio de subsidios e incentivos liscais as ¢Xpot-
taches, e a substituicdo de restrigbes quantitativas por tarifas as importagaes,
isto contribuird para reduzir simultaneamente o superdvit externo ¢ o déficit
publico, encurtando desta forma a distincia existente entre os hintos fscal e
de divisas, 1#

& Agradeco a0 atwul editor desta revista {Eustiquio Jos¢ Reis) a sugestio desta combi-
i

1
nagiio de politicas.
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Fsta discussdo também sugere que, uma vez reconhecido o papel critico
do investimenio publico no processo de crescimento, “equilibrar o orga-

mento” — que ¢ o primeiro mandamento da biblia do FMI e do Banco
Mundial — passa a ser um bom conselho para as economias com restrigdes
tiscais. “Acertar os precos relativos” — que é o segundo mandamento —,

contudo, pode ndo ser um consclho tio utl

Para ver a razdo disso, consideremos o caso de uma desvalorizagio cambial
real, que ¢ uma exigéncia [rcqiiente nos programas do Fundo e do Banco
Mundial. Pode-se admitir que a exportagio liquida potencial seja uma [un-
¢io positiva da taxa real de chmbio: £* — E* (R/P, .y, onde R ¢ a taxa
nominal de cimbio, P ¢ o nivel dc precos e o ponto representa ouwtras varid-
vels que devem entrar na [uncgio. Do ponto de vista da restrigio cambial,
isto scria suficiente para sugerir ao governo do pals em desenvolvimento a2
adogito de uma politica de desvalorizacbes cambiais reais,

Contudo, quando se considery a restricio fiscal, tal politica pode nio ser
tdo recomenddvel se o pafs estiver sofrende uma transteréncia liquida negative
do exterior. Para ver isto, obscrvese que a transferéncia liquida, ¥ — Jf, ¢
medida em moeda doméstica e detlacionada por um indice doméstico de
precos, como todas as demais varidveis do modelo. Fsta dilerenga pode,
entdo, ser escrita da seguinte forma:

(RIP)y (F* — J*%)

onde F* — J* ¢ a wansferéncia externa em dolares e R/P a taxa rcal de
cimbio. Se F* — f* for negativo, a desvalorizacio da laxa real de cambio
atetard negativamente a vestricio orgamentdria, forcande a emissio adicional
de moeda ou o declinio da taxa de investimenio.

Assim, se ¢ a restricio fiscal que estd operando — ¢ ndo a restricio de
divisas —, a politica de “acertar os precos”, através de desvalorizacdes cani-
biais reais, piora, ao invés de ajudar a resolver, o processo de ajustamento
de um pais em desenvolvimento altamente endividado gue esteja solrendo
transferéncias liquidas negativas do exterior,

4 — Conclusoes

’

De um ponto de vista formal, o modelo de trés hiatos deste artigo ¢ um
exercicio de maximizagio do investimento {como uma aproximacio i taxa
de crescimento do produto), em um modelo de crescimento de um periodo
com pregos fixos, sujeito a algumas restrighes (representadas por equagdes e
Inequacdes) . As restricoes em forma de equacdes sio: a igualdade cntre a
renda ¢ a absorgio; « identidade do balanco de pagamentos; a restricio orca-
mentiria do governo; e a igualdade entre os fluxos de oferta e demanda de
moeda, As reswrigdes em forma de desigualdade sdo: a renda ohservada nio
pode ser maior do que a potencial (implicando que a poupanca privada nio
pode ser maior do que a poupanga privada potencial) ; as exportacdes reali-
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zadas ndo podem superar u demanda por exportacdes; e o investimento
privado nio pode ser maior do que k* — vezes o investimento do governo.
Além disso, sdo consideradas predeterminadas as seguintes varidveis: o con-
sumo privado; as importacdes que nio sejam bens de capital; ' o superdvit
em conta corrente do or¢amento do governo; a taxa de inflagio; e as transte-
réncias externas.

Neste contexto, a anilise focalizou o impacto de variagdes das transferén-
cias externas sobre a taxa de crescimento do produto, sob diversas hipoteses
a respeito da restri¢io relevante; consideraramn-se também respostas de poli-
tica alternativas para o governo.

Um resultado inicial é o de que o conceito de transferéncias externas é mais
relevante do que o de poupanga externa para analisar as interagdes finan-
ceiras entre o pafs em desenvolvimento e o resto do mundo. Para fins de
politica, ¢ importante distinguir entre varidveis quc estio e que nio estio
sob controle da politica doméstica, A razio para que o conceito de transfe-
réncias externas seja mais relevante do que o de poupanga externa é o fato
de que o ultimo nio considera as saidas a titulo de servios de fatores, as
quais sido inteiramente predeterminadas do ponto de vista da politica domeés-
tica.

Um resultado intermediario é o de que uma restrigiio fiscal pode ser defi-
nida independentemente da restri¢do global de poupanca. Para isso sio neces-
sarias duas hipdteses inteiramente plausiveis: primeiro, que nos paises de
industrializacio tardia o investimento publico, na maioria das vezes, € com-
plementar ao privado; e, segundo, que o mercado doméstico de capitais ¢
muito restrito, deixando a senhoriagem, ou, mais especificamente, o imposto
inflaciondrio, come a tnica alternativa pratica de financiar os déficits orga-
mentarios dos governos dos pafses em desenvolvimento.

Além disso, argumentou-se também que a restrigio or¢amentdria do go-
verno tende a ser a restricio relevante para o crescimento a médio prazo,
especialmente quando o pais sofre um choque financeiro externo.

Isto tem a importante implicacio de apontar a intima relacio que existe
entre os choques externos ¢ os desajustamentos financeiros internos: uma
inflagio acelerada pode ser a conseqiiéncia de uma tentativa do governo
para recuperar parte das perdas do produto e do crescimento causadas pelos
choques financeiros externos. Esta conclusio também qualifica a convenién-
cia de se adotar uma politica de desvalorizacdes cambiais reais, que pode
ajudar as exportagdes mas piora a posicio fiscal do governo de um pais em
desenvolvimento endividado que esteja sofrendo uma transferéncia liquida
do exterior negativa.

As proviveis conseqiiéncias de medidas de alivio da divida também foram
discutidas. Da forma como foi montado ¢ modelo, o governo do pais em
desenvolvimento tem um objetive fortemente predominante: maximizar a
taxa de crescimento do produto. Isto significa que o investimento publico

19 Admite-se que as importagdes de bens de capital sejam uma fragio constante do
investimento,
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tendera a receber recursos prioritariamente, deslocando as exportagbes € o
investimento privado e, se necessario, extraindo poupanga privada adicional
através da aceleracio da inflagio. A alternativa a esses fatos sociais indesejd-
veis seria a expansio do superdvit do orcamento primaric em colita corrente
¢ uma reducio da emissdo de moeda; mas tais cursos de agdo podem enfren-
tar significativa resisténcia politica doméstica, tanto dentro como fora do
governo.

O alivio condicional dos termos de pagamento da divida externa deveria
prover o incentivo necessirio para a adogio de medidas de austeridade fiscal,
assegurando assim que a retomada do crescimento permitida pele aumento
das transferéncias externas seja consistente com a redugfio da inflagio, do
viés antiexportador e da tendéncia a deslocar o investimento privado, que
tennderiam a ocorrer, de outra forma.

Abstract

A simplified maeroecononic framework is developed for the “fiscal gap”, which is increa-
singly felt to be the most important stumbling block for adjustment with growih in
highly-indebted developing countries. Distinctive characteristics of « fiscally constrained
economy are compared with those of economies constrained either by the availability of
savings or foreign exchange, Tentative implications for external conditionality accompanying
debi-relief neasures are derived.
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