3. Planos de estabilizacao no Cone Sul*

Carlos F. Diaz-Alejandro!

Este capitulo trata dos planos de estabilizacdo cujos custos
suscitam a questdo sobre se néo sera pior a cura do que a prépria
doenca; ou, ainda, trata do que podemos chamar de o caso do Cone
Sul, referindo-se & experiéncia dos paises localizados na regido sul
da América do Sul. Para comecar, no entanto, deve ser lembrado
que nem todos os planos de estabiliza¢io sdo acompanhados de
quedas drasticas na produg¢éo e macigas redistribuicoes de renda.
Tais estabilizacées benignas, por sua vez, nem sempre acontecem
na Africa ou Asia; ha também, no contexto da América Latina,
exemplos de custos de curto prazo relativamente pequenos decor-
rentes da estabilizacao, seguidos de um rapido crescimento. A
Colombia em 1967 é um caso, mas ha outros.?

A primeira parte do capitulo apresenta em linhas gerais as
condicoes iniciais e o contexto histérico em que se inserem os
planos de estabilizacdo do Cone Sul. O tipico pacote de medidas
também sera discutido brevemente. A segunda parte apresenta
uma espécie de sumula estilizada das consequéncias dos planos.
A terceira parte discute algumas complicagées recentes intro-
duzidas nos planos de estabilizacéo pelo alto grau de mobilidade
do capitalinternacional observada nofinal dos anos 70. Finalizam
o capitulo algumas secdes normativas, cobrindo as dimensoées
nacional e internacional do caso do Cone Sul.

O tema em questao é controverso. Em sua dimensao pura-
mente econdmica, lida com uma drea — a macroeconomia de curto
prazo — sobre a qual pairava incerteza durante o final dos anos
70. Os debates nos paises industrializados repetem as mesmas
matérias discutidas na América Latina desde pelo menos 1950;
assim como naqueles antigos debates, é muitas vezes dificil
estabelecerolimite que separa a economia cientifica de preferéncias
politicas. Avalia¢bes sobre o ritmo do ajustamento em mercados

* Artigo publicado originalmente em Cline, William R. e Weintraub, Sidney (ed.)
Economic stabilization in developing countries, Washington, D.C.: The Brook-
ings Institution, 1981. O autor (1937-1985) foi professor da Universidade de
Yale. Tradugéo de Ricardo Borges Costa.
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diferentes e dos custos sociais de caminhos alternativos ainda se
baseiam muito em palpites e evidéncias incompletas. O ecletismo
deste capitulo reflete o dificil estado em que se encontra a ma-
croeconomia. Nao seria honesto dissimular preferéncias politicas
com o tecnicismo dos planos de estabilizacao, pelo menos em se
tratando do caso do Cone Sul; os temerosos eventos dos anos 70
naquela regido sul-americana néo nos permitem essa “insinceri-
dade”. Devo alertar ao leitor que o que segue reflete uma posicao
politica centrista de perplexidade, que ndo julga ser preciso
acobertar o chienlit econémico do populismo para rejeitar os
horrores do Estado burocratico-autoritario.” O pressuposto-chave
subjacente serd o de que uma economia mista é um modelo de-
sejavel e factivel para a maioria dos paises latino-americanos.

Muitos poderao achar confortavel a combinacao de um ecle-
tismo econdmico com uma politica centrista apenas para um
critico académico “em cima do muro”. Talvez. Ainda assim, a
esperanca de que os anos 80 possam ver essa férmula desorde-
nada e pouco draméitica ganhando terreno na América Latina
encoraja este autor a escrever o presente capitulo.

Contexto histérico e condi¢des iniciais

A histéria econdmica dos paises do Cone Sul apds a Segunda
Guerra Mundial é pontilhada de planos de estabilizacao fracassa-
dos; em alguns casos os fracassos recuam ainda mais no passado.
As falhas principais s@o a incapacidade de baixar a inflacdo em
niveis compativeis com aqueles dos Estados Unidos (ou do Reino
Unido, em tempos mais antigos) e erradicar as tendéncias de
desequilibrio no balango de pagamentos. Uma possivel hipotese é
a de que, ceteris paribus, quanto mais longa for a histéria de pla-
nos de estabilizacdo fracassados, menores serdo as chances de
sucesso (e/ou maiores os custos do sucesso) de qualquer novo
plano. Além de acompanhar diariamente os jornais, os agentes
econdmicos trazem na memoéria uma histéria econdémica que os
induz a descontar qualquer alegacio de que “a inflacdo estara
zerada dentro de um ano”, independentemente do impeto com que
tais alegacdes sdo sustentadas. As expectativas que fundamen-
tam esse comportamento néo se baseiam em modelos de livros-
textos, mas na recordacio de fracassos anteriores dentro de seus
proprios paises. Se, como parece ser o caso, o custo privado de
errar, pelo menos numa estimativa de inflagéo, for maior do que
por excesso, instala-se um quadro propicio a uma inércia viciosa
na taxa de inflacdo.! A inflacdo acaba parecendo-se mais com a
pedra de Sisifo do que com o né de Alexandre.
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Um tipico plano de estabilizacdo do Cone Sul é precedido
durante, digamos, um ou dois anos antes de sua edic¢io, por uma
aceleracao da inflagdo cronica. Essa aceleracao é acompanhada
por uma maior variabilidade nos precos relativos, variabilidade
esta que encontra pouca justificacao do ponto de vista da efi-
ciéncia economica. Nesse estagio, tanto a taxa de inflacdo quanto
os precosrelativos tornam-se menos previsiveis, Parte das flutuacoes
erraticas nos precos relativos nasce de tentativas governamen-
tais de controlar ainflacdo congelando-se esporadicamente alguns
precos considerados estratégicos, como os de moeda estrangeira,
alimentos, servigos publicos, transporte e crédito, seguindo-se a
estes congelamentos ajustamentos abruptos para cima. Por se-
rem estes ajustamentos apenas parciais, a maioria daqueles
precos, incluindo as taxas de juros, se distanciara cada vez mais
de valores de equilibrio plausiveis.

Déficits no balango de pagamentos, esgotamento de reservas
em moeda estrangeira e dificuldades com o servigo da divida
externa tornar-se-4o mais prementes do que a aceleragiao da
inflacéo e a crescente variabilidade e distor¢ao dos precos relati-
vOs para 0s governos que, nesta descri¢ao estilizada de eventos,
serdo chamados populistas.

Contribuem para esse lamentdavel estado de coisas fatores
externos e internos. Os estdgios iniciais de governos populistas
provavelmente testemunharam uma substancial expansio nos
gastos governamentais néo financiados pelo recolhimento de
impostos, seja porque o aumento dos impostos é uma bandeira dos
grupos de oposi¢ado, seja porque o governo considera menos
importante a administracao fiscal e monetdria, privilegiando as
reformas estruturais. Os déficits fiscais sdo mais freqiientemente
financiados tomando-se emprestado do Banco Central do que por
meio do setor privado interno ou externo. O aumento dos gastos
publicos é canalizado preferencialmente para o consumo e menos
para o investimento, embora possam ser registrados importantes
avancos na formacdo de capital humano. Grandes aumentos
gerais de saldrios também acompanham os estdgios iniciais de
governos populistas. Como essas medidas se fardo sentir primeiro
na expansio da producao, especialmente de bens de salario, e s6
mais tarde na aceleracdo da inflacdao (a qual podera até cair
durante os estagios iniciais do populismo), o governo sera confir-
mado na sabedoria de sua heterodoxia. A pressdo no balanco de
pagamentos nesses tempos iniciais é controlada pelo fortaleci-
mento de mecanismos administrativos de represamento de im-
portacoes, diminuicao de reservas e pelo levantamento de em-
préstimos no exterior. Até mesmo observadores simpdticos ao
governo, ao alertarem contra os futuros perigos advindos de ex-
cessos nas politicas fiscal, monetdria, cambial e de rendas sao
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renegados com a afirmacdo de que “agora a economia funciona
diferente”. Sob tais euféricas circunstancias, a preocupacio com
eficiéncia economica, a promocéo das exportacdes e um minimo de
prudéncia fiscal e monetaria sdo considerados como evidéncia
prima facie de “posig¢des reaciondrias”, nao apenas pela maioria
dos politicos populistas, mas também pelos economistasdo governo,
ao darem maxima prioridade as reformas estruturais buscando
uma rapida transi¢do para uma economia centralmente planifi-
cada ou simplesmente acreditando que a eficiéncia econdémica, a
promog¢ado das exportagées e a prudéncia nas politicas fiscal e
monetaria tém pouca repercussiao no bem-estar da maior parte da
populacao do pais.

Eventos externos podem ou nao contribuir para a euforia dos
estagios iniciais do populismo, mas freqiientemente contribuem
para suas dificuldades finais. Os choques externos podem advir
da deterioracdo do intercambio comercial, ou serem resultado de
acoes de governos hostis, buscando “apertar” a economia (po-
pulista). Mesmo quando os choques externos (ou ainda um in-
terno de natureza exdégena, como uma estiagem) sdo relati-
vamente pequenos, podem desestabilizar seriamente uma eco-
nomia ja debilitada pelas conseqiiéncias de politicas econémicas
populistas.

Durante os estagios finais do populismo, haverd um consen-
so de que “as coisas ndo podem continuar assim” e de que algo deve
ser feito. Do interior da coalizio populista, alguns defenderdo um
passo corajoso em dire¢do ao socialismo centralmente planificado,
encorajando ainda mais a fuga de capitais e uma forte queda nos
investimentos privados. Os tecnocratas populistas da ala mode-
rada poderdo tentar seus préprios planos de estabilizacao, que
virdo tarde demais. A oposicdo atacara com todas as forcas,
culminando com um golpe militar.

O novo governo lan¢a entio o seu plano de estabilizacao,
geralmente em acordo com o Fundo Monetario Internacional
{FMI). O plano terd varios alvos: a restauracfo do equilibrio no
balangco de pagamentos e o cumprimento do servigo da divida
externa, o controle e a eliminacao da inflagdo e a criacdo de uma
estrutura de precos relativos que conduza a uma alocacdo efi-
ciente de recursos. Os planos empreendidos mais recentemente
$80 ainda mais enfiticos, até mesmo radicais, no que diz respei-
to a necessidade de reformas basicas, especialmente nas dreas de
comércio exterior e mercados financeiros internos. Os planos
mails antigos, como por exemplo dos anos 50, enfocavam prin-
cipalmente os alvos de balanco de pagamentos e inflagdo no cur-
to prazo, deixando em grande parte intocados o sistema de pro-
tecdo e a “repressao financeira”.
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Os instrumentos sdo bem conhecidos: limites rigorosos a
expansao do crédito bancario como um todo; reducao da porcao
desse crédito reivindicado peln setor publico; ajustamento, mui-
tas vezes extenso e abrupto, dos precos que ficaram defasados com
a inflacdo, especialmente o preco da moeda estrangeira e da taxa
de juros; a remocao de distor¢oes, tais como controles sobre
importacdes e tarifas excessivas; e, sem muita coeréncia com a
nova filosofia dominante, um tipo especial de politica de rendas
consistindo fundamentalmente de limites rigidos para os aumen-
tos de saldario. Alguns passos definitivos acompanharéo o pacote
de estabilizacdo, tais como a renegociacao da divida externa.
Naturalmente que cada plano tera alvos e instrumentos sui
generis, mas, num dado periodo, suas diferencas acabam sendo
menos relevantes do que suas semelhancas. As circunstancias em
que sao empreendidas essas politicas nao permitem um “ajuste
fino” adequado dos instrumentos nem um cuidadoso seqiiencia-
mento das diferentes medidas no tempo. A sindrome do “alguma
coisa tem que ser feita”, contudo, permite as novas autoridades
algum espaco de manobra; poderdo, por um tempo considerdvel,
culpar os populistas depostos pelas dificuldades econdmicas e,
uma burguesia aliviada, com seus direitos de propriedade garan-
tidos, contemplard o sofrimento econémico de curto prazo com
equanimidade. Os empresarios, em particular, verdo o restabe-
lecimento de sua autoridade nas fabricas como uma ampla com-
pensacdo pelas fracas vendas. Os grupos sociais que se opoem
abertamente as novas politicas serdo controlados manu militari.

A coeréncia e a firmeza com que sao aplicados tais planos de
estabilizacdo ndo devem ser exageradas. Os regimes autoritarios
nao estdo livres de hesitacoes, divisdes internas ou choques de
personalidade. Mesmo quando ndo muda o ministério, as politicas
podem ser significativamente modificadas, como na Argentina
desde 1976. Duas visodes diferentes a respeito da taxa de cambio,
por exemplo, podem alegar a condig¢éo de representante do pen-
samento ortodoxo: uma advogando um razodvel nivel de flexibili-
dade e outra desejando utilizar a taxa de cAmbio como guia para
o nivel de precos em dire¢do a estabilidade. A primeira visao, ou
“velha ortodoxia”, considera a oferta de moeda como o principal
determinante do nivel interno de precos e orienta a taxa de
cambio para alvos de balanco de pagamentos. A “nova ortodoxia”
favorece a manipulacao da expansao do crédito interno como a
chave para se atingir os alvos de balanco de pagamentos,
compartithando com os velhos estruturalistas a crenga de que a
taxa de cambio pode influenciar o nivel de precos, mas nao os
precos relativos. Enquanto a velha ortodoxia se baseava em
modelos desenvolvidos para os grandes paises industrializados, a
nova ortodoxia vé as circunstincias do Cone Sul como sendo nao
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muito diferentes daquelas do Benelux e da América Central. O
que segue ira necessariamente abstrair as mudangas e retroces-
sos em planos de estabilizagdo, voltando-se, no entanto, para a
variedade de visoes sobre politicas de taxa de cambio.

Sumula

E no balanco de pagamentos que os planos de estabilizacao
conseguem o seu mais rapido e mais evidente sucesso. Em meses,
as reservas internacionais estarao subindo e os credores estran-
geiros tranqtiilizados. O novo balanco de capitais decorrente dos
fluxos financeiros explica uma boa parte da virada no curto prazo.
A renegociacdo da divida, os créditos do FMI, o fim e a reversdo
da fuga de capitais e o fim da especulacéo contra uma taxa de
cambio previamente sobrevalorizada, todos contribuem na mesma
direcdo. Essas consideracdes, que jd eram importantes nos planos
de estabilizacdo adotados durante os anos 50, tém se tornado
ainda mais importantes nas circunstancias do final dos anos 70.
Algumas caracteristicas especificas de planos de estabilizacao
empreendidos num mundo de alta mobilidade de capital fi-
nanceiro serdo discutidas na préxima secdo.

A ajuda propiciada pela conta corrente sera, no curto prazo,
modesta. Uma gota no quantum de importacdes de mercadorias,
contudo, pode contribuir com alguma coisa para o equilibrio do
balan¢o de pagamentos, mesmo no curto prazo. Uma série de
forcas conflitantes tem influéncia no quantum de importacdes: os
niveis internos de producéo e formacao de capital; o novo preco re-
lativo interno dos importados (por si sé sujeito a influéncias
contraditérias advindas do confronto entre a desvalorizacdo e a
liberalizacdo com cortes nas tarifas); o custo e disponibilidade de
créditos as exportacbes estrangeiras; e os niveis dos estoques
internos de importados & época da edicdo do plano. O resultado
liquido dessas influéncias é incerto e fornece uma indicagéo sobre
se o plano de estabilizacdo estd tendo custos de curto prazo
severos ou nao: uma queda muito acentuada no quantum de im-
portacbes estard provavelmente sinalizando uma queda pro-
funda na produgdo € no investimento reais.

Um aumento e uma diversifica¢ao das exportacoes tém sido os
principais alvos secundérios dos planos de estabilizacdo, com
. alguma variedade nos insirumentos mobilizados para esse fim.
Um aumento na taxa de cambio real aplicavel as exportacdes
constitui uma caracteristica freqiiente; também se tem procurado
uma maior estabilidade da taxa de cAmbio por meio de uma
politica de minidesvalorizagées. Além disso, alguns planos intro-
duzem ou expandem as taxacoes e os créditos seletivos e outros
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subsidios como parte do pacote de promocdo das exportacoes,
apesar da reprovacao do FMI. No curtissimo prazo, essas medidas
dificilmente se refletirao num aumento do quantum de expor-
tacoes. Porém, seu sucesso em fazer crescer, no médio prazo, as
exportacoes nao tradicionais — freqientemente ajudadas pelo
excesso de capacidade gerado pela diminuicao da demanda in-
terna — tem se constituido uma caracteristica mais digna de nota
e um dos mais impressionantes sucessos dos planos de estabili-
zagdo. As evidéncias indicam uma clara vitéria dos otimistas da
exportacao.

A inflagao provou ser mais resistente do que esperavam os
autores dos planos de estabiliza¢do. Antes do inicio dos planos, a
hiperinflacao ja estava freqiientemente a vista: ndo esta claro se
isto, ex post, explicaria os resultados desapontadores obtidos
nessa frente, ja que, por outro lado, se poderia argumentar que a
propria hiperinflacao prové as condicdes que tornam possivel o
seurapido exterminio, como nos casos da Europa Central dos anos
20. Nenhum planc de estabilizacao do Cone Sul buscou em-
preender uma reforma monetaria, ¢ no curtissimo prazo o ajus-
tamento de precos estratégicos defasados tem. na verdade, levado
freqiientemente a uma aceleracio da inflacio. Uma vez anun-
ciada a “inflacdo corretiva”, as autoridades passam a se gabar da
desaceleracao dos aumentos de precos, mesmo quando esta nao
bate com as previsoes oficiais. Mesmo o consolo de taxas de
inflagdo sempre declinantes chega a um fim depois de mais ou
menos quatro anos, sem alcancar, digamos, niveis americanos. A
taxa ¢ muito raramente trazida abaixo da faixa de 15 a 20%
anuais; podera ficar acima do que o pais historicamente havia
experimentado naqueles que as autoridades pintam como “os dias
dificeis de antigamente”. Tronicamente, nesse frustante estdgio
final, podera haver ainda movimentos de contencio da inflacao,
postergando-se o ajustamento ndo apenas dos saldrios, mas
também das desvaloriza¢ées e outros precos-chave, como os dos
servigos ptblicos. Os indices padronizados de precos podem ser
revistos, deixando de fora os itens cujos precos sofreram os
maiores aumentos. Assim como no populismo, essas tdticas aca-
bam contribuindo para expectativas contrarias aquelas que as
autoridades haviam esperado.

Mesmo nos casos em que o excesso de demanda era uma
explicacao plausivel para as altas taxas de inflacio durante o
periodo pré-plano, seu poder explicativo declina & medida que os
meses passam e se amontoam as reservas em moeda estrangeirs
e se torna cada vez maior o excesso de capacidade. Déficits fiscais
persistentes e/ou altas taxas de crescimento da oferta de moeda
fornecem poucas explicagées sob condicoes de queda da producao
e de esgotamento de créditos e saldos de caixa reais. Dificilmente
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se poderia culpar um poder excessivo dos sindicatos quando os
saldrios reais sofrem um colapso e lideres sindicais sao presos, ou
pior. Ainda nao se tem referéncias muito precisas a respeito de
defasagens e expectativas, remarcagdes crescentes, o poder
monopolista na inddstria e no comércio ou inflacao importada.
Esse estado de coisas é também encontrado nos paises industria-
lizados; o que torna unico o caso do Cone Sul sdo as dimensdes
quantitativas assustadoras do problema da estagflacao.

O fracasso da liberalizacao das importacoes e da reducao de
tarifas em conter os aumentos de precos no curtissimo prazo tem
sido desapontador; firmas comerciais muito pouco competitivas
ou funcionarios de alfandega recalcitrantes podem impedir um
resultado esperado a priori e enfatizado com esperanca na litera-
tura dos anos 60. O impulso para cima dado pela desvalorizacdo
da taxa de cambio surte efeito mais rapido do que as pressdes para
baixo criadas por cortes tarifarios e pela eliminacdo de cotas de
importacdo. De uma maneira mais geral, a Lei do Unico Preco, tao
importante para os modelos que fundamentam a nova ortodoxia,
parece funcionar melthor no lado dos bens de expertacio; é pouco
nitida a linha que separa os bens de importacdo daqueles que nao
sdo objeto do comércio internacional, especialmente em paises
que viveram por muitos anos sob forte protecionismo. Uma
Argentina nao vira uma Holanda (ou uma Guatemala) de uma
hora para a outra.

Pode-se argumentar que a inflagao que persiste apds o inicio
do plano de estabilizacdo pode ser surpreendentemente resis-
tente; €, no entanto, acompanhada por menos distorcées e al-
teracoes menos erraticas nos precos relativos do que no periodo
pré-plano. O retorno esperado de uma estrutura de precos relati-
vos mais racional em termos de aumento da producdo real,
contudo, vem muito lentamente. Em realidade, no Cone Sul tem
sido mais comum ou a estagna¢do ou uma diminuicdo da pro-
ducao. Dada a reestruturacao dos incentivos, se poderia esperar
uma queda da produg¢ao de alguns setores, como aqueles da area
de produtos de importac¢do altamente protegidos e de alguns bens
nao comercializados no mercado externo. Esse declinio, no en-
tanto, é freqiientemente néo s6 mais rapido do que o crescimento
dos setores que passam a gozar de incentivos favoraveis, mas
também arrasta desnecessariamente para baixo a producao de
uma série de bens que ndo séo objeto de comércio entre os paises.

Nao obstante o continuo aumento de precos, um possivel
diagnéstico seria o de que essa situacédo é conseqiiéncia de uma
reducdo na demanda agregada, maior do que a que seria ne-
cessaria para criar espaco a expanséao da producdo de produtos de
exportacdo e da producéo daqueles produtos de importacéo néo
comercializados no mercado externo e beneficiados com a nova
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constelacdo de precos relativos. Esse overkill ¢ uma das carac-
teristicas econdomicas mais dificeis de compreender nos planos de
estabilizacao do Cone Sul e talvez nao possa ser exphicado de
maneira completa sem fazer referéncia ao desejo das novas
autoridades de “disciplinar” a forca de trabalho, em parte pela
criacdo de um mercado de trabalho favoravel. Também con-
tribuem para o overkill a prioridade absoluta dada a restauracao
do equilibrio no balanco de pagamentos e ao encaminhamento
obediente e pontual do servico da divida.

O corte na demanda agregada real nasce em parte de politicas
Ja mencionadas, taigs como a reducao da expansio do crédito
interno, tanto para o setor publico quanto para o privado, e em
parte dos efeitos redistributivos gerados pelo pacote de politicas,
o qual produz conseqiiéncias assimétricas nos gastos. O mais
espetacular desses efeitos ¢ a reducdo dos salarios reais dos
segmentos (anteriormente) mais bem organizados da classe tra-
balhadora urbana. Essa reduciao se reflete rapidamente numa
queda no consumo de bens de salario. Os niveis dos saldrios reais.
nessas economias, influenciam a demanda agregada tanto quanto
as taxas de lucro e a competitividade internacional: no curto
prazo, o efeito depressor dos cortes nos saldrios sobre a producio
pesa mais do que o impacto de crescimento decorrente daqueles
mecanismos.

O sucesso alcancado no combate a infl acao, embora modesto,
deve ser creditado em grande medida a politica de rendas de
contencao dos saldrios, enquanto que o sucesso no balanco de
pagamentos se apoia no enfraquecimento da demanda agregada
real.

A reestruturacio dos precos relativos gera muitos outros
efeitos redistributivos de curto prazo. Nao ha. a priori, nenhuma
razao pela qual poderiam esses efeitos influenciar a distribuicao
de renda como um todo de maneira sistematica: os perdedores de
industrias altamente protegidas — aqueles que tinham acesso a
créditos e importacoes artificialmente baratos — provavelmente
ja pertenciam a grupos de renda clevada; os produtores de bens
de exportacao, por outrolado, podem incluir pequenos produtores
rurais. Os consumidores de géneros alimenticios antes subsidia-
dos das cidades podem apresentar niveis de renda mais altos do
que os dos produtores rurais de alimentos. No caso do Cone Sul,
contudo, o efeito liquido do pacote de politicas parece ter um efeito
regressivo sobre a distribuicdo de renda. embora seja ainda
obscuro o quadro geral. O desemprego urbano evidente, por
exemplo, foi substancial no caso chileno pas-1973 e relativamente
pequeno no plano argentino pos-1976. A Argentina, como a
Alemanha, parece ter exportado seu desemprego para paises
vizinhos. A queda dos salarios reais na Argentina e no Chile, que



havia comecado antes da mudanca de governo, foi tao profunda
que ndo se sabia como era possivel as familias administrar seus
orcamentos; no caso chileno, a combinacao de salarios reais
declinantes e crescente desemprego por um periodo razoavel-
mente longo {oi particularmente impressionante. Permanecem
pouco claros os papéis dos mercados de trabalho formal e informal
sob tais condicoes peculiares. Parece, no entanto, ter havido
mudancas estruturais e um aumento da dispersao salarial.

Durante os estagios iniciais dos planos de estabilizacdo, os
mercados de ativos sdo especialmente volateis, ao serem capitali-
zadas as mudancas esperadas nos precos relativos e nas regras do
jogo. Aqueles que estao bem informados e tém acesso a créditos
institucionais nacionais ou internacionais podem ganhar muito
dinheiro em pouco tempo. Os ganhos de eficiéncia no longo prazo
resultantes dessa especulacdo financeira sao discutiveis, espe-
cialmente quando baseada no conhecimento privilegiado sobre
futuras politicas oficiais. O fato de alguns poucos terem ganhos de
capital sensacionais ndo implica uma maior disposi¢ao dos muitos
de apertar os cintos.

Um corte no consumo é menos doloroso quando acompa-
nhado por um aumento no investimento. A fragilidade verificada
na formacdo de capital, particularmente quando o setor publico
toma a dianteira reduzindo seus investimentos, como no caso
chileno (contrastando com o exemplo mais pragmatico brasi-
leiro), talvez seja uma das caracteristicas mais decepcionantes de
-muitos dos planos de estabilizacdo do Cone Sul. Um setor privado
cético mostra-se receoso em assumir compromissos de longo
prazo, especialmente quando o recém-liberado mercado financeiro
oferece opcoes de investimento de aita liquidez e rentabilidade. O
excesso de capacidade de muitas industrias de produtos de
importacio e bens ndo comercializados no mercado externo nao
estimula a formacao de capital; mas mesmo nos setores em que
0s incentivos sdo favoraveis e a capacidade limita a producéo, os
empresdrios que ndo tém meméria curta preferem esperar a
poeira assentar. Os empresarios estrangeiros nao serao muito di-
ferentes: terdo mais interesse em comprar papéis do que instalar
maquinario e equipamento. As novas politicas de portas abertas
colherdo apenasresultados modestos nosinvestimentos estrangeiros
diretos, pelo menos no curto e no médio prazo; os novos inves-
timentos irdo mais provavelmente para os recursos naturais e
para as financas e menos para a manufatura. Do ponto de vista
do balanco de pagamentos, contudo, a lentiddo na formacao de
capital como um todo se refletird mais claramente numa queda
das importacoes de maquindrio e equipamento.

Mesmo uma constelacéo de precos e incentivos a investimen-
tos perfeitamente racional nao é capaz de convencer os em-
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presarios de que tal estrutura estara de pé no dia seguinte.
Quando a racionalidade econémica é construida em c¢cima de um
regime politico arbitrdrio, o qual pode depender da inclinacao
momentanea de um general, os empresarios nao serao faciimente
persuadidos de que 0s precos relativos de hoje serdo os do futuro.
Enquanto a equipe economica elabora politicas em cima do
pressuposto de que as familias e as firmas se compertam vacio-
nalmente, processando a informacao de forma inteligente, a
equipe politica trata os cidadidos como incapazes de escolher seus
lidercs ou ler uma imprensa sem censura.

Algumas complicacoes adicionais do final dos anos 70

Os planos de estabilizacao diferem na elaboracao e nas con-
sequencias nao so de um pais para outro, mas também em tempos
diferentes num mesmo pais. As circunstancias externas, por
exemplo, mudaram entre os planos de estabilizacio argentinos de
1955 e 1976 em alguns aspectos cruciais. Durante os anos 70, os
tmpulsos inflacionarios vindos do exterior tornaram ainda mais
dificeis os esforcos desinflacionarios internos. De fato, argu-
menta-se freqlientemente que a inflacao nos precos em dolares da
cesta de bens do comércio internacional, relevantes para os paises
do Cone Sul, foi bem maior do que a inflacao regisirada pelos
indices padronizados de pregos nos Estados Unidos. Também
aumentou durante os anos 70 a volatilidade do intercambio
comercial; para alguns paises, particularmente os importadores
de petroleo como Chile e Uruguai, houve deterioracoes graves no
intercambio comercial em estagios cruciais de seus planos de
estabilizacao. Os anos 70 também testemunharam um grande
aumento da mobilidade internacional de capital de curto prazo;
esta secao enfocara a questdo de como esse fato influenciou os
planos de estabilizacao do Cone Sul.

Como visto anteriormente, esses planos associavam politicas
comerciais e de taxa de cAmbio mais liberais com alguma liberali-
za¢ao dos mercados financeiros internos. Usualmente, nédo se tem
conseguido uma liberalizac¢do completa desses mercados’, porém
o bastante para gerar novos dilemas.

O principal dilema pode ser esquematizado como segue. As
reformas de liberalizacao do comércio buscaram uma taxa de
cambio real mais alta e estavel, de maneira que se pudesse contar
m2nos com tarifas e com o controle sobre as importacoes e
permitir a expansao e diversificacao das exportacoes. A liberali-
zagdo dos mercados financeiros locais tende a fazer aumentar os
retornos reais sobre os ativos financeiros internos, mesmo quando
o plano de estabiliza¢ao logra resultados apenas modestos na luta



contra a inflacao. As restricdes sobre a expansdo do crédito
interno tipicamente acompanham as reformas, de modo que as
taxas de juros locais podem superar substancialmente as exter-
nas mais a depreciacio prevista da taxa de cambio. Aqueles que
detém patrimonio, tanto residentes quanto do exterior, aumen-
tam suas porgoes liquidas de ativos financeiros locais em carteira,
enquanto empresarios locais buscam empréstimos estrangeiros.
Algumas dessas tendéncias ja figuravam em planos de estabili-
zacao dos anos 50; desde entaoe, entretanto, a elasticidade-juros da
oferta internacional de fundos financeiros aumentou dramatica-
mente, tornando-se também mais fluidos e sofisticados os merca-
dos financeiros locais.

Diante de um vinculo sem restrigées entre o mercado fi-
nanceiro interno e o internacional, ocorrerao grandes ajustamen-
tos de carteira, resultando um influxo de capital. A taxa de cambio
real sofrera valorizacao relativamente ao valor que teria sem esse
influxo. A liberalizacao dos mercados financeiros internos e de
seus vinculos com os externos trabalhara no sentido contrario do
da promocdo das exportacoes. Se, ao mesmo tempo, as autori-
dades estao desmantelando os mecanismos de represamento de
importacoes, o setor que compete com os produtos importados
sera duplamente danificado. Eventualmente, o ajustamento de
carteira € concretizado por completo, sendo entdo necessario
cumprir com o servico de uma divida liquida maior, de maneira
que a taxa de cdmbio real, para o deleite dos exportadores, tera
que ser depreciada relativamente aos dias do influxo de capital.
Num mundo em expansao, persistirio ainda alguns influxos
brutos, mas as pressoes na taxa de cambio serdo similares as
esbocadas.

Na pratica, a transicdo tem provado ser muito pouco suave.
Muitas imperfei¢oes permanecem; alguns segmentos do mercado
financeiro local ainda sao controlados, o que leva a uma alta va-
riabilidade nas taxas de juros. A maioria das transacgdes é de curto
prazo; os esforcos no sentido da construcao de um mercado local
deinstrumentos financeiros com vencimentos superiores a alguns
meses lograram pouco sucesso. Transagdes que requerem gran-
des volumes de reservas introduzem uma grande cunha entre as
taxas de juros ativas e passivas quando o Banco Central nao paga
quatsquer juros a essas reservas. Mesmo quando a taxa passiva
eventualmente se torna igual a taxa de juros externa mais a
depreciacao prevista para a taxa de cambio, aqueles que tém
débitos e que nao possuem gqualquer vinculo financeiro inter-
nacional acabam pagando as taxas de juros ativas locais, freqien-
temente extravagantes. Tal diferenciacdo entre empresarios, de
acordo com suas facilidades de crédito, tera conseqiiéncias tanto
na igualdade quanto na eficiéncia.
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As autoridades do Cone Sul tém se mostrado relutantes em
permitir que a taxa de cAmbio flutuasse livremente; ou mantém
uma politica de desvalorizacdes, cuja férmula é apenas vaga-
mente conhecida, ou anunciam com varios meses de antecedéncia
o ritmo de depreciacido gradual da taxa de cAmbio. Em ambos os
casos, os influxos de capital serdo refletidos em mudancas nos
valores de moeda estrangeira em maos oficiais que fardo crescer
a oferta de moeda. Uma porgao crescente da expansio de moeda
local decorrera de mudancas nas reservas cambiais, as custas da
expansdo do crédito interno. Quanto mais direto o vinculo entre
os mercados financeiros interno e internacional, maior a perda de
controle sobre a oferta de moeda. Enquanto as autoridades
monctarias do Cone Sul hesitam entre a nova e a velha ovtodoxia,
a administracao do crédito interno, das taxas de cambio e dos
fluxos financeiros internacionais, pode se tornar erratica.

A experiéneia argentina durante os anos de 1978 ¢ 1979
flustra muito claramente alguns dos processos de curto prazo
problematicos que podem ocorrer nessas novas circunstancias.®
As autoridades argentinas anunciaram a taxa de cambio frente ao
dolar com varios meses de antecedéncia, esperando que essa in-
formacao ajudasse a concentrar as expectativas inflaciondrias em
torno de valores menores.” No inicio da vigéncia dessa politica, as
taxas de juros internas, ou pelo menos um grupo significativo
delas, excedem substancialmente as taxas de juros externas em
dolares, depois de ajustarem-se a desvalorizagdo prevista para o
peso em relagdo ao délar. Ocorrem macigos influxos financeiros,
provocando a expansao das reservas no Banco Central e da oferta
de moeda. Essa injecao de liquidez alivia pelo menos alguns
agentes pressionados pelos tetos da expanséo do crédito interno.
Se futuros programas de desvalorizacio sao sensiveis ao apelo da
acumulagdo de moeda estrangeira, de maneira que haja uma
diminuicdo no ritmo de desvalorizacio do peso, certa instabili-
dade sera introduzida, 8 medida que a diminuiciao aumenta ainda
mais o interesse pelos ativos financeiros internos, levando assim
a um influxo de capital ainda maior. Os exportadores e os pro-
dutores de produtos de importacao anteriormente protegidos
achario essas conseqiiéncias de curto prazo singularmente per-
versas e clamardo por uma desvalorizacdo mais rapida e por
subsidios. As autoridades apontardo as reservas cada vez mais
g wrdas como evidéncia de que uma desvalorizacdo mais rapida é
desnecessdria, proposicao esta que os devedores externos, impor-
tzdores e turistas em viagem ao exterior achardo muito justa.
Aqueles encarregados do combate a inflacdo também olhardo com
bon: olhos a tendéncia de valorizacdo, ja que, sob a nova orto-
doxia, espera-se que a taxa de cdmbio determine o nivel de precos,
enquanto que a oferta de moeda é considerada endégena (sendo
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a expansao do crédito interno a variavel sob controle das autori-
dades). Mesmo que o ritmo da desvalorizacao nao seja ajustado
para baixo em func¢ao de um grande volume de reservas, os pro-
dutores de bens comercializados no mercado externo enfrentardo
um dificil periodo de transicio, durante o qual é provavel que o0s
precos dos bens nao comercializados internacionalmente subam
mais rapidamente do que os primeiros. Em paises historicamente
afetados pela falta de moeda estrangeira, o constrangimento “de
rico” do tipo suico trazido pelos influxos de capital € uma situacao
inusitada e uma amarga surpresa para os exportadores que
esperavam que as novas politicas encorajassem suas atividades.

A discussao sobre se uma dada moeda esta sobrevalotizada ou
nao se tornou mais compiexa nos anos 70 do que ja fora em anos
mais remotos. Mesmo aplicando-se a simples abordagem da
paridade de poder de compra (PPC) para o que deveria ser a taxa
de cambio, é preciso admitir ser também relevante um indice para
os aumentos de precos “do resto do mundo”. Um problema, ja
levantado, é o de que os precos mundiais para a cesta de comer-
cializados do Cone Sul parecem ter se comportado diferentemente
dosindices padronizados norte-americanos (oudas Na¢oes Unidas).
Tem-se ainda que considerar as flutuacdes em moedas-chave
para se conseguir uma taxa de cambio efetiva corretamente
ponderada. Indo além de uma simples abordagem do tipo PPC,
teria que ser descontado o efeito sobre as taxas de cambio de
equilibrio decorrente de mudancas tanto no intercambio comer-
clal externo como nas politicas comerciais internas que sao
consideradas permanentes. Também devem ser consideradas as
tendéncias de longo prazo nos fluxos de capital bem como avalia-
¢oes sobre o crescimento da produtividade em diferentes setores
da economia (por exemplo, tera havido uma mudanca definitiva
no crescimento da produtividade rural dos pampas?). Pessoas ra-
zoaveis podem discordar numa série dessas avaliagbes, uma
discordancia encorajada por condi¢oes mundiais de mercado
erraticas e agravada por dados inconfidveis. O forte desejo de
“deixar o mercado decidir” é posto em cheque pelaincerteza sobre
se seria desejavel uma situacao livre de controles em paises nos
quais, apesar das recentes reformas, os mercados financeiros
internos continuam limitados.

Ja foi lembrado que em varios paises do Cone Sul as taxas de
juros locais ficaram substancialmente acima das taxas externas
mais a depreciacdo da taxa de cambio, mesmo quando verificados
grandes influxos de capital. Uma série de hipoteses, que ndo serao
exploradas aqui, ¢ compativel com esse fato estilizado. Note-se,
contudo, que as taxas internas de juros podem ser negativas,
quando definidas em relagio a inflagao local, e ainda assim haver
incentivos para um influxo de capital de curto prazo. Tal situacéo,
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que prevaleceu na Argentina esporadicamente durante 1978-
1979, é bem plausivel quando os precos de bens nao comerciali-
zados internacionalmente estdao subindo mais rapidamente do
que o ritmo de depreciacao da taxa de cambio e/ou quan-o a taxa
de juros nominais “mundial” € mais baixa do que a inflacao “mun-
dial”. Note-se ainda que, nessas circunstancias, a indexacdo dos
instrumentos de divida publica, de modo a fazer com que suas
taxas de juros sejam positivas com relacao a inflacao local intro-
duz uma rigidez para baixo nas taxas internas de juros. Essa
indexacao também encoraja as mudancas especulativas de um
ativo financeiro para outro dependendo das expectativas in-
flacionarias. Pode-se dizer portanto que uma indexacao generosa
da divida publica estaria “deixando pouco espac¢o” ndo apenas
para a formacado de capital privado, mas também para a producao
de bens de comercializagao externa por meio do influxo induzido
de capital e a conseqiiente valorizacio da taxa de cimbio real. Os
gastos publicos financiados por essa forma de endividamento, em
alguns casos (como a Argentina), mais dificilmente envolverao a
formacao de capital do que em outros (como o Brasil). Cumprir
futuramente com o servico dessa divida pode ser fonte de sérios
problemas.

O importante papel do endividamento publico indexado na
liberalizacao dos mercados de capitais internos, ao lado do endi-
vidamento também extensivo do setor publico nos mercados de
capitais internacionais, suscita a questao da mistura 6tima dos
dois tipos de endividamento, tanto do ponto de vista limitado das
financas publicas quanto do ponto de vista do fortalecimento e de-
senvolvimento das institui¢ées do mercado de capitais local. Até
0o momento, os mercados de capitais domésticos parecem ser
incapazes de competir com os mercados de capitais internacionais
em vencimentos de médio e de longo prazo; é comum afirmar-se
que no Cone Sul (e em outros paises latino-americanos) os
mercados de capitais internacionais ainda sdo usados para inter-
mediar entre residentes locais, a ndo ser em transacoes marginais
e de curto prazo.

Mesmo autoridades tdo compromissadas com o laissez faire
como as do Chile foram incapazes de lidar com as pressoes
advindas dos fluxos internacionais de capital de curto prazo, sem
lancar mao dos depdsitos compulsorios ad hoc sobre empréstimos
estrangeiros para o setor privado, fazendo subir seus custos
efetivos com juros. As autoridades brasileiras, mais pragmaticas,
usaram fregiientemente essas medidas, assim como outras for-
mas de controle sobre o cambio, mais uma politica de desvalo-
rizacoes que mantém os especuladores tendo que adivinhar.
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Todas essas medidas limitam os vinculos de curto prazo entre o
mercado de capital internacional e o doméstico.®

Serd todo esse sofrimento realmente necessdrio?

Em que outra possivel situagao se poderiam inserir os planos
de estabilizacao do Cone Sul? As secoes anteriores enfatizaram as
dificeis condigoes econdmicas e politicas sob as quais esses planos
foram editados; nao basta critica-los com um espirito complacente
de perfeccionismo a-histérico. O estado atual da teoria macro-
economica torna tal pretensdo duplamente imprudente. Além
disso, esses planos de estabilizagdo incluem medidas, especialmente
na area de comércio exterior, cujos detalhes e timing podem ser
discutidos, mas cujos principais pontos de ataque vieram muito
atrasados no Cone Sul. Seria tragico se aqueles que se revoltaram
legitimamente contra os excessos do estado burocratico autoritario
associassem esses regimes, digamos, com as politicas de promocao
das exportacoes. Pelo menos ao se avaliar as politicas economicas,
um espirito de seletividade e comedimento deveria orientar a
critica. Os arquitetos e apologistas dos planos de estabilizacao do
Cone Sul também se beneficiariam com essa posicao; suas estriden-
tes expressoes de triunfo e alegacoes de superioridade cientifica,
facilitadas pela supressio da critica interna por meio da forca
bruta, sao, na melhor das hipdteses, ridiculas. E, na realidade, um
espetaculo melancélico ver aqueles que foram treinados no livre
debate e imbuidos de profundo desprezo pela irracionalidade
econdmica tornarem-se seguidores politicos servis e submissos de
homens loucos no poder.®

Aceitando o fato de que algum tipo de plano de estabilizacio
era necessario, pode-se discutir a importancia dada a este ou
aquele alvo, o uso feito dos variados instrumentos e o cronograma
adotado no uso dos instrumentos e na consecugio de objetivos.

Foi visto anteriormente que entre os principais custos dos
planos de estabilizacao do Cone Sul figuraram a reducdo da
producdo e uma retardagdo na formacao de capital. A austeridade
imposta sobre o consumo nem sempre levou a um nivel maior de
investimento, mas a subutilizacdo da forga de trabalho e da
capacidade instalada. E dificil aceitar que esse desperdicio seja
necessario como uma remissdo dos excessos do passado ou como
condigdo para uma futura eficiéncia. Um diagnéstico simplista
como esse da inflacédo leva a uma reducdo excessivamente brusca
da demanda agregada, da utilizagdo do crédito e de politicas
fiscais e de rendas. Uma fé de cunho doutrinario no investimento
privado, comparado com o investimento publico, contribui para
esses custos. Aqui podemos comparar o caso brasileiro e o colom-
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biano com o chileno; Brasil e Colémbia mantiveram programas de
investimento publico consideravelmente ativos, mesmo durante
os planos de estabiliza¢do. Quanto mais contribuem para expan-
dir a capacidade em setores que representam pontos de estrangu-
lamento, ou quanto mais sao adequados a uma reestruturacao da
economia mais eficiente, melhor; mas mesmo a construcao civil,
0 ja consagrado recurso de criacdo de empregos, seria preferivel
a uma subutilizacao severa do trabalho e da capacidade.

Mesmo proclamando fé ao laissez faire, os planos de estabili-
zacdo do Cone Sul adotaram politicas de rendas, embora de um
tipo nao balanceado. As acdes oficiais tenderam a represar os
saldrios mais diretamente que os precos. Alguns argumentam
que a competicdo, especialmente a do exterior, é suficiente para
segurar os pregos, mas que o poder do Estado é necessario para
contrabalancar o dos sindicatos. Culpar o poder dos sindicatos no
Cone Sul é algo vil no final dos anos 70; a fé depositada na rapida
disciplina da competicio parece exageradamente otimista. Como
visto anteriormente, ndo se pode esperar que paises que por
muitos anos tiveram economias razoavelmente fechadas desen-
volvam, de uma hora para outra, canais comerciais que efeti-
vamente forcem o estabelecimento da lei do preco unico entre o
mercado interno e o externo. Pelo menos durante o periodo de
transicdo, ha espaco para diretrizes de precos que cubram as
maiores firmas industriais e comerciais, diretrizes estas que
poderiam basear-se nas projecoes de mudancas nas taxas de
cambio, tarifas e precos externos. Poderiam também ajudar a
concentrar as expectativas privadas sobre a infla¢ao futura
melhor do que alegacoes exageradas freqiientemente ouvidas no
inicio de planos de estabilizacao duros. Dado o registro histérico,
o objetivo de se conseguir uma estrutura de precos relativos mais
racional e menos volatil e uma taxa de inflacao mais previsivel
merece maior atencdo do que o de “acabar com a inflacdo ja”. Em
paises com uma tradicdo de estabilidade de precos, faz sentido
adotar medidas extraordindrias para a supressdo do inicio de
pressoes inflaciondrias; mas para paises com longas histérias de
inflagao cronica, “ataques” espordadicos de machismo monetario
trarao poucos resultados positivos concretos.

Contar com uma taxa de desvalorizacdo declinante e pre-
anunciada da taxa de cambio como o instrumento-chave para
baixar a inflacdo também parece ser excessivamente arriscado.
Uma inflagao persistente nos precos de bens que nao sdo objeto de
comércio internacional pode levar a sobrevalorizacdo. Os precos
reais dos produtos de exportacdo podem ser tanto menos fa-
voravels quanto mais instaveis do que sob um regime de desva-
lorizacoes cujo ritmo nao seja anunciado como nos casos do Brasil
e da Colombia. Esse ultimo sistema tem a vantagem de que
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enquanto sinaliza que o governo mantera os precos dos produtos
de exportacao estdveis e em nivel “razoavel” no longo e médio
prazos, mantém os especuladores adivinhando, ajudando assim a
reduzir os fluxos de capital de curto prazo que podem ser deses-
tabilizadores. Taxas de cambio preanunciadas reduzem a in-
certeza dos especuladores financeiros, aumentando a dos expor-
tadores —uma troca peculiar. Pode-se argumentar que, com o fim
de manter o movimento de expansdo e diversificacao das expor-
tacoes, a politica de desvalorizagoes do tipo colombiano adota uma
posicao de acomodacao em face da inflacao. Se, entretanto, o ritmo
mais lento e preanunciado de desvalorizacio fracassa em reduzir
a inflagdo rapidamente, crescerao expectativas de que maijores
desvalorizagoes virao. O governo tera nas maos o dilema dos anos
50 de ceder a tais expectativas, reascendendo depois de tudo a
espiral inflacionaria e perdendo qualquer credibilidade que ainda
ihe tenha sobrado, ou adotar politicas fortemente contracionistas
para validar a taxa de ciAmbio sobrevalorizada.

Os planos de estabilizacdo em geral aprimoraram o aparato
fiscal do setor publico: o recolhimento de impostos ficou mais
rigido e os precos das empresas publicas aumentaram. Geral-
mente, contudo, até mesmo os mais autoritdrios regimes se
mostraram timidos em usar medidas fiscais seletivas que melho-
rassem tanto a eficiéncia quanto a distribuicio de renda — tais
como impostos sobre a terra — ou em taxar os lucros extraor-
dinarios e o consumo de luxo. Essas medidas poderiam ajudar a
dividir a austeridade mais equitativamente sem prejudicar a
eficiéncia ou o crescimento.

A combinacao de uma demanda agregada real mais firme.
uma maior formagao de capital em aumento de capacidade e uma
politica de rendas mais firme e balanceada poderia resultar em
maiores ou menores taxas de inflacdo do que as registradas. O
aprimoramento do balan¢o de pagamentos e a acumulacdo de
reservas, contudo, seriam certamente menos dramaticos. Olhan-
do apenas para os resultados dos planos de estabilizacao do Cone
Sul, se poderia concluir que o alvo do balanco de pagamentos foi
aquele com o qual as autoridades realmente se preocuparam. E
uma posi¢ao que faz mais sentido para o FMI e credores estrangeiros,
ansiosos por verem o cumprimento pontual do servico da divida,
do que para as autoridades internas. Manter niveis mais altos de
demanda real e formacéo de capital levaria a um nivel substan-
cialmente maior de importacdes do que o observado, podendo
reduzir, no limite, o surto de crescimento das exportagdes nao
tradicionais. Uma posi¢cao mais trangiiila com relacéo ao crédito
poderia significar taxas de juros reais menores e um ritmo de
influxos de capital financeiro menos frenético; o investimento
estrangeiro direto, contudo, poderia se mostrar mais aprecidvel.
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De uma maneira geral, os objetivos de balanco de pagamentos e
de reservas terao que ser mais modestos, podendo ser necessaria
uma diferente composicao de endividamento publico ¢ privado.

As politicas de reestruturacao do equilibrio entre os incenti-
vos, como entre as exportacoes e a substituicao de importacées,
ficaram muito defasadas. Durante os anos 60, alguns passos
foram dados nessa direcao por alguns governos de centro no Cone
Sul, como o do presidente Frei e do presidente Illia, porém sem
forca suficiente. Esforcos mais recentes no sentido de abrir a
conta corrente abarcam uma variedade de abordagens, desde as
politicas ecléticas do Brasil e Colombia até as do Chile, rigorosa-
mente académicas. As primeiras incluiam, além de uma politica
para a taxa de cambio, incentivos seletivos a exportacao, tais como
subsidios crediticios e fiscais, e negociac¢bes feitas diretamente
com grandes companhias, ao mesmo tempo sem nunca desman-
telar por completo os controles sobre as importacoes ou reduzir as
tarifas em niveis quase de livre comércio. Nao estd claro em que
medida a rapida eliminacéo dos mecanismos de represamento de
importacoes no Chile e na Argentina contribuiu, no curtoe prazo,
para baixar os investimentos e a producao, independentemente
dos cortes na demanda agregada real; pode ser que os cortes
tenham pesado muito mais do que a eliminacao daqueles meca-
nismos. O que se sabe é que o pacote brasileiro e o colombiano
foram compativeis tanto com taxas razoaveis de crescimento da
producio e do investimento quanto com crescimentos significati-
vos das exportacdes nio tradicionais. No caso colombiano, a libe-
ralizacdo das importacoes veio depois de haver sido verificado um
progresso substancial na promocao das exportacoes.

Enquanto as politicas de comércio exterior dos paises semi-in-
dustrializados foram exaustivamente estudadas e discutidas por
pelo menos vinte anos, poucos esforcos tém sido investidos no
estudo do balango de capitais de seu balanco de pagamentos além
daqueles relacionados a discussbes obsoletas sobre a ajuda ex-
terna e debates inconclusivos sobre os custos e beneficios do
investimento estrangeiro direto. Como visto anteriormente, a
interacdo entre a liberalizacio dos mercados financeiros internos
e um mercado de capitais internacional, altamente eficiente e
ubiquo, gera pressdes que os téenicos podiam ignorar com segu-
ranc¢a durante o confuso mundo dominado pelo controle cambial
dos anos 50. Enquanto ainda se faz necessdario muito trabalho
nessa area, parece que uma liberalizacao da conta corrente deve
ter prioridade sobre a liberalizacao do balanco de capitais. Essa
abordagem é semelhante a da declaracdo de Bretton Woods e
consiste, com a pratica do pos-guerra, em uma série de pequenas
economias abertas européias, como Dinamarca e Finlandia, que
mantiveram restricoes a liberdade de seus residentes de compor
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suas carteiras financeiras entre todos os ativos internacionatis, e
também impuseram controles de mercado e nao de mercado sobre
os influxos financeiros. Em alguns casos, a taxa de caAmbio
aplicavel a transacées de capital diferia daquela usada em ope-
ragoes de conta corrente. Pode-se discutir essas politicas quanto
a sua eficacia (podem ser impostas?) e também quanto aos seus
efeitos de longo prazo sobre a eficiéncia econémica. Mas sua
presenca, mesmo em economias sofisticadas, indica a gravidade
da preocupagao de que fluxos de capital possam gerar disttirbios
macroeconomicos de curto prazo desagregadores. Dada a magni-
tude dos desequilibrios internos durante a implementacéo dos
planos de estabiliza¢ao no Cone Sul e a fragilidade das ferramen-
tas monetdrias disponiveis, os custos reais dos disttirbios que
podem se seguir a uma suspensao prematura dos controles sobre
os fluxos financeiros internacionais podem ser substanciais.

Também se pode perguntar se os mercados financeiros locais
serao capazes de crescer aléem de uma intermediacao de curto
prazo marginal sem algum tipo de proteciao de “mercado nas-
cente”. Mesmo nos Estados Unidos, ha desigualdades problemati-
cas refletidas no fato de que os bancos domésticos menores e seus
clientes tém menos acesso ao mercado de moedas européias do que
os grandes bancos internacionais ¢ seus clientes; diz-se que
aqueles carregam uma parcela desproporcional do fardo das
politicas restritivas.'"” No Cone Sul, essa dicotomia coincide com
aque envolve as firmas domésticas e as empresas transnacionais.

Tanto na Argentina como no Chile, o renascimento de uma
variedade de instrumentos financeiros que oferecem retornos
atraentes provavelmente contribuiu para uma taxa lenta de
formacao de capital real. Na verdade, a existéncia de altas taxas
de juros concomitantemente com um desempenho mediocre da
producdo e do investimento, como no Chile, nos faz perguntar
quals seriam esses projetos e atividades que estdo gerando os
retornos que sustentam essa cobranca de juros. A liberalizacao do
mercado financeiro interno parece ter passado o fardo do “Imposto
inflacionario” dos poupadores para os investidores, com perdas
em “peso morto” substanciais no processo. Um nivel de crédito
interno mais expansivo, as custas de influxos de capital, poderia
reduzir essas perdas e ao mesmo tempo manter os ganhos que a
liberalizacao financeira interna trouxe aos poupadores, espe-
cialmente médios e pequenos.

O quadro de referéncia internacional

O resto do mundo fornece crédito a um pais com um déficit de
conta corrente. Poderd fazé-lo por uma variedade de maneiras:
comprando seus titulos de curto e longo prazos oriundos de seu
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setor publico ou privado, comprando ativos reais e por outros
meios. Em circunstancias normais, esses arranjos podem ser
conseguidos seguindo procedimentos de mercado padronizados;
isto €, o financiamento externo sera contratado pagando-se a taxa
de mercado vigente. Em Bretton Woods, pensou-se que tal meca-
nismo deveria ser suplementado por uma fonte publica de finan-
ciamento de curto prazo internacionalmente controlada, mais ba-
rata e estavel do que fontes privadas alternativas. Admitindo-se
que esses fundos teriam um custo de oportunidade social nao
trivial, o acesso a eles ndo poderia ser automatico, de modo que o
FMI, atuando como o agente do resto do mundo, imporia con-
digdes para racionar o seu uso. Presumivelmente, o resto do
mundo teria duas preocupagdes basicas quando da negociacio
com um dado pais: como as politicas deste pais afetam as con-
digdes econdmicas mundiais e como receber o dinheiro de volta.
Em negociacdes individuais com paises pequenos, a tltima con-
sideragdo seria preponderante. As interacées mais de longo prazo
entre o pequeno pais e o resto do mundo seriam presumivelmente
encaminhadas via outros mecanismos e instituicoes, como o
Banco Mundial.

Essas noges gerais, que provavelmente comandam o apoio
geral, podem, na pratica, ser implementadas com diferentes
graus de liberalidade. Nem todos os paises sao igualmente ca-
pazes de tomar emprestado ao FMI, de modo que havera dife-
rengas no que diz respeito a “condicionalidade”. Isso ja era
verdade em 1944 e se refletia na contrastante abordagem ameri-
cana e britanica na questéo do acesso ao FMI. Desde entdo, a visao
dos credores tem sido reforcada, de maneira que os paises em de-
senvolvimento como um todo consideram o FMI como uma fonte
de crédito avarenta. Os paises semi-industrializados, confiantes
em sua capacidade de conseguir financiamento privado por sua
propria conta, passaram ao largo do FMI; o Brasil é um exemplo
dessa atitude. Outros paises tentaram essa posiciio, mas, ou por
terem tido ma sorte ou por md administracdo interna, tiveram
que voltar ao FMI como emprestador de dltimo recurso e dis-
tribuidor de um “selo de boa administracao” de credibilidade
internacional; o Peru é o exemplo mais 6bvio.

Nessas dltimas circunstancias, as condicdes serdo duras,
refor¢cando ainda mais a imagem de carrasco do FMI.

Independentemente de quem seja a culpa desse estado de
coisas, a conseqiiéncia tem sido uma subutilizacao do crédito do
FM]I, o que constitui evidéncia prima facie de que algo estd errado
no quadro internacional em que se dao os ajustamentos do
balanco de pagamentos dos paises semi-indutrializados. No con-
texto do Cone Sul, ha uma evidéncia concreta desse ponto. O
proposito de FMI inclui ndo somentie suprir fluxos adequados de



crédito enquanto ocorre o ajustamento, mas também prover um
prudente estoque de liquidez internacional. Mesmo os paises
semi-industrializados, que adotaram politicas de taxa de cAmbio
algo mais flexiveis, mantiveram uma forte demanda por reservas
internacionais. Na verdade, as condi¢des econdmicas mundiais
durante os anos 70, da flutuacgao de moedas-chave ao aumento da
probabilidade de ocorréncia de variados choques, podem ter
aumentado essa demanda. Durante os anos de 1977 ¢ 1978, por
exemplo, a razdo entre reservas internacionais e importacées na
Argentina e no Brasil alcancou niveis substancialmente acima
das médias dos ultimos vinte anos.'! Mesmo se essa razao tivesse
ficado em niveis médios, os precos mundiais em ascensio in-
duziriam a um aumento na demanda por reservas. As con-
tribuicoes dos Direitos Especiais de Saque (DES) e do crédito do
FMI no aumento das reservas no Brasil e na Argentina foram
pequenas; o aumento de liquidez foi obtido principalmente de
uma maneira mais arriscada e cara, isto é, expandindo a divida
externa, sobretudo para com os bancos privados.

Os aumentos de liquidez internacional gerados pelo FMI
podem criar um ambiente mais propicio aos planos de estabili-
zacdo, porém nao ajudarao decisivamente a minimizar seus
custos de curto prazo. Tradicionalmente, o FMI enxergava os
planos de estabilizacao num horizonte de um ano, o que aumen-
tava as possibilidades de cortes severos na producio e na for-
macao de capital. Em anos recentes, essa situaciao vem mudando
gradualmente e os planos de estabilizacdo ja sdo vistos num
horizonte mais de longo prazo. Novas facilidades de crédito tém
sido usadas comosuporte de programas de ajustamento estendidos,
0s quais procuram dividir a culpa dos distarbios no balanco de
pagamentos entre os choques exégenos (isto é, aqueles decorren-
tes da deterioracdo do intercambio comercial ou terremotos) e
aqueles criados por politicas internas. As analises tém se expan-
dido além das versdes mais simplistas da abordagem monetarista
do balanco de pagamentos, as quais descartam a subutilizacao da
capacidade e os desequilibrios setoriais.

Essas mudancas positivas, embora modestas, chegam depois
de muitos anos de critica ao encorajamento dado pelo FMI aos
planos de estabilizacdo, cujos unicos objetivos pareciam ser o
cumprimento pontual do servico da divida externa e o equilibrio
do balanco de pagamentos, a qualquer custo. Durante os pri-
meiros anos da Alianca para o Progresso e depois no final dos anos
60. a época do Relatério Pearson, a idéia reinante era de que os
esforcos de estabilizacdo deveriam estar inseridos no contexto de
planos de desenvolvimento e que o FMI e o Banco Mundial
deveriam cooperar para este fim.'? As mudancas que ocorreram
na economia internacional durante os anos 70, incluindo o maior
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poder debarganha de alguns paises em desenvolvimento, também
contribuiram para a modificacdo da posicio do FMI.

A desvalorizacéo sucessiva da taxa de cAmbio e os subsidios a
exportacao foram dois dos instrumentos de maior éxito usados
pelos pafses sul-americanos durante as décadas de 60 e 70. A pre-
dilecdo do FMI por ajustamentos de taxas de cAmbio macicas,
presumivelmente “de uma vez por todas”, e sua hostilidade a
qualquer coisa que se parecesse com multiplas taxas de cAmbio
fizeram com que o FMI (ou o seu departamento para o hemisfério
ocidental) se opusesse (ou pelo menos desaprovasse) ao uso da-
queles instrumentos. Nessas dreas, parece haver ainda muita
gente no FMI que reluta em abandonar suas velhas visdes,
embora seja dificil documentar esta conjectura. De fato, o papel e
o parecer exatos do FMI nos planos de estabilizacdo permanecem
encobertos em mistério, j4 que seus funciondrios relutam em
revelar detalhes e documentacao, alegando a necessidade de
proteger a natureza confidencial de seus vinculos com os gover-
nos. Permitir que pesquisadores consultassem documentos de,
digamos, mais de dez anos contribuiria para clarificar o papel do
FMI em planos de estabilizacao.

Independentemente da explicagao dada para as modificacoes

nos pareceres e na assisténcia de estabilizacao do FMI, pode-se
esperar que suas visdes tenham cada vez menos influéncia na
elaboracao de politicas de, por exemplo, Argentina e Brasil, em
contraste com Jamaica e Zaire. Somente situacoes de péssima
administracéo poderiam colocar economias como aquelas & mercé
dos pareceres mais ou menos iluminados do FMI sobre politicas
de curto prazo. Mais provavelmente, pode-se esperar que os
maiores paises do Cone Sul tenham mais voz em discussoes sobre
o papel do FMI em matérias tdo sistémicas quanto as referentes
a liquidez internacional, exame e acompanhamento da taxa de
cambio e supervisdo dos mercados de capitais internacionais.
lesta saber como esses influentes paises em desenvolvimento,
com forca na diretoria do FMI, encarardo as propostas dos
funciondrios da instituicdo com relacéo a planos de estabilizacdo
em paises como a Jamaica e o Zaire.

Comentarios de Ronald McKinnon

Farei rapidos comentarios sobre o capitulo de Anne Krueger
antes de me voltar a Carlos Diaz-Alejandro.*

Em colaboracéo com Jagdish Bhagwati e o NBER!", Anne
Krueger tem se empenhado como ninguém em documentar a
necessidade da liberalizacao do comércio exterior em paises em
desenvolvimento. A incrivel ma alocacao de recursos decorrente
de variadas tarifas e restri¢coes na forma de cotas e controles do



cambio sao acompanhadas na maioria dos paises em desen-
volvimento por um forte e generalizado viés contra a exportacéo.

O que Krueger ndo desenvolve em seu trabalho é a natureza
das politicas financeiras apropriadas que melhor complementam
a liberalizagao do comércio exterior. O modelo apresentado por
Krueger ndo traz um mercado de capitais formal; o sistema
bancdrio prové moeda como meio de pagamento mas nédo atua
como intermedidrio entre poupadores e investidores. S&o omiti-
das as estruturas de taxas internas de juros, reservas bancdrias
e fluxos de capital estrangeiro privado e a maneira como estes séo
sistematicamente vinculados a politica de moeda estrangeira.
Além de lembrar que um sistema financeiro interno liberalizado
¢ necessario para facilitar o movimento de realocacdo de recursos
associado com a remocgédo de restrigbes ac comércio exterior,
considerarei apenas um problema especifico da analise de Krueger
que tem raizes financeiras.

Depois de uma forte liberalizacdo do comércio exterior e
(possivelmente) uma discreta desvalorizacdo, Krueger sugere
que os exportadores devem ainda ser garantidos indexando-se a
taxa de cAmbio “real” contra a inflacdo. Alguns paises — Chile no
final dos anos 60, Brasil e Colémbia nos anos 70 — adotaram uma
politica de desvalorizagdes que protegeu com sucesso os exporta-
dores de uma diminuig¢do dos lucros em face de uma inflacédo
interna continuada. Embora néo seja fdcil determinar com preci-
sdo a politica oficial com relacdo a taxa de cAmbio nesses paises,
o ritmo das desvalorizacdes se acelerava quando a inflacido subia
(e vice-versa) de modo que a exportagdo era ainda um pouco
protegida apesar de uma liberalizacio incompleta do comércio.

Infelizmente, essa variagdo nas desvalorizacies pode desesta-
bilizar seriamente o sistema monetdrio interno se a liberalizacéo
das cotas, dos controles de cimbio e das restri¢cdes & usura nas
taxas de juros internas for completa! Numa economia totalmente
liberalizada, continuas variagdes no ritmo das desvalorizacoes
desestabilizam a demandainterna por moeda elevam a ocorréncia
de surtos de entrada ou saida de capitais financeiros na economia
que dificultam ainda mais o controle sobre a base monetdria.'?

Paradoxalmente, um governo sé consegue efetivamente
“indexar” a taxa de cambio “real” contra a inflacdo interna
variando o ritmo das desvalorizacbes — como nos trés casos
mencionados acima —, quando a liberalizagéo é incompleta, com
a manutengao das cotas sobre vdrias importacoes e rigidos con-
troles sobre os fluxos de capital. Entretanto, para compreender
pontos como esse aplicados, digamos, a liberalizacdes atuais no
Cone Sul, deve-se incorporar o papel dos processos financeiros e
dos mercados de capitais aos modelos formais de liberalizacio do
comércio.
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Carlos Diaz-Alejandroidentificou oportunamente cinco estdgios
na histéria econémica recente “compartithada” por Chile, Uru-
guai e Argentina: 1) euforia populista; 2) colapso econémico; 3)
golpe militar e corte nos gastos; 4) liberalizagao parcial e inflacao
continuada; 5) liberalizagéo total e fim da inflacao.

Uma maneira sucinta de caracterizar a euforia populista: o
governo promete ao povo um nivel de saldrios reais mais bene-
ficios de seguridade social que podem exceder em por volta de,
digamos, 50% o méximo de capacidade de producéo realizdvel da
cconomia. O governo entao tenta cumprir suas promessas, obtendo
algum éxito por um ano ou dois por meio de um pesado endivida-
mento externo (ou pelo esgotamento das reservas cambiais) e pelo
intuito de acabar com o estoque interno de capitais. Um endivida-
mento interno descontrolado por parte do governo é eventual-
mente monetizado pelo Banco Central, como também o sdo os
créditos de baixo custo concedidos as fabricas e empresas agrico-
las agora “liberadas”.'® Porém, constitui um principio populista
que os pregos ndo devem subir, somente saldrios; dai que se
instalam rapidamente controles sobre os precos domésticos, e se
evita a desvalorizacao da taxa de cAmbio. No Chile, a experiéncia
de desvalorizacdes sucessivas dos anos 60 foi descontinua. As
cotas entdo se espalharam para virtualmente todas as categorias
de bens de comércio exterior de maneira a racionar o suprimento
cada vez mais limitado de moeda estrangeira.

O segundo estdgio é de paralisia econdémica: as exportacoes
declinam, sdo cortados os insumos intermedidrios vitais para a
industria doméstica protegida, é suspenso o fluxo normal de ali-
mentos do campo para a cidade e os servigos urbanos como
transporte, energia elétrica e comunicagdes sdo interrompidos.
As pessoas simples (como também a burguesia) tornam-se seria-
mente amedrontadas com o caos econémico, explodindo a desor-
dem civil com grupos paramilitares de direita e de esquerda
empreendendo atividades terroristas. Infelizmente, o governo
populista eleito é tao incompetente tecnicamente que néo con-
segue avaliar as conseqiiéncias do que fez nem ter qualquer idéia
clara do que fazer em seguida. A tomada de poder por parte de um
regime mais autoritdrio tem sido inevitavel; a \inica ddvida é se
sera de esquerda ou de direita. Hd em seguida uma sensacéo geral
de alivio, o que confere ao novo governo um mandato implici-
tamente popular, embora inconstitucional.

Apenas como comentdrio aos estagios 1 e 2, os saldrios reais
crescem no primeiro para entfo cair no segundo, antes da tomada
do poder pelos militares. Nos tltimos meses do regime populista,
o poder de compra dos saldrios da populagio (medido pelos indices
de precos oficiais) nao tem nenhuma relacdo com o que eles
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realmente podem comprar nos postos de géneros a precos contro-
lados, cuja oferta de bens de consumo se torna progressivamente
mais limitada a medida que aumentam as filas.

No terceiro estdgio, Diaz enfatiza que o FMI e os credores
privados estrangeiros poderao até dar sustentagio aonovo governo
“rolando” dividas antigas e promovendo injecdes de capital novo
em troca de promessas de racionalizacdo e, em especial, de
restricdo da expansao do crédito pelo sistema bancario doméstico.
Embora seja bastante comum esse padrao, nido foi 0 que aconte-
ceu no Chile nos primeiros e cruciais anos da junta militar, 1973-
76. Ao contrario, por ser o Chile um péaria politico, néo foi
concedido qualquer crédito oficial novo, sendo efetivamente fechado
ao governo militar o acesso a mercados de capitais privados. Além
disso, vultosas amortizagées de divida herdada do periodo popu-
lista tiveram que ser pagas e niao simplesmente refinanciadas.
Assim, a rigida contencdo de gastos chilena da recessio de 1975
nao foi feita sob a dire¢do do FMI e tampouco com o apoio de
influxos de capital de agéncias internacionais oficiais de finan-
ciamento.

No quarto estagio, os trés paises conseguiram reduzir os
déficits do setor publico enormemente, reduzir créditos subsi-
diados a tomadores favorecidos e aumentar a rentabilidade real
dos depésitos a prazo feitos por poupadores domésticos em bancos
de seus préprios paises. Somente o Chile, no entanto, realizou
uma completa liberalizacdo do comércio exterior, com a remocio
total das restrigdes a exportacoes, tarifas protecionistas e cotas de
importacdo.'” Uruguai e Argentina removeram taxacdes onero-
sas sobre determinadas classes de exportacgdes, com alguma liber-
alizacdo das importagdes no Uruguai e nenhuma na Argentina
(em outubro de 1979).

Como destacado por Diaz, a resposta do comércio exterior &
liberalizacdo, combinada a alguma racionalizacao da taxa de
cambio, fol muito boa e provavelmente excedeu as expectativas no
Chile, com o desenvolvimento de novos produtos de exportacio.
As reservas cambiais foram reconstruidas e os créditos privados
externos estdo tao abundantes que agora o perigo ja nédo é o de
falta de mpeda estrangeira, mas de excesso. No Chile e no
Uruguai, o crescimento real do PNB foi de aproximadamente 7 a
8% em 1978 e 1979 e de 4% ao anoem 1976 e 1977. (A liberalizacéo
na Argentina nao foi suficientemente significativa para que se
pudesse realmente fazer uma avaliacio de sua relacdo com o
crescimento real.)

Como avaliar taxas de crescimento baseadas em exportacées
dessa ordem de grandeza? Paises como o Brasil e o Chile tiveram
taxas de crescimento do PNB ainda maiores em algumas de suas
altamente protegidas fases de substituicao de importacoes dos
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anos 50 e inicio dos 60. Diaz-Alejandro parece preocupado com o
fato de que essas taxas de crescimento atuais no Cone Sul néo sio
altas e que o desemprego nio tem caido muito — embora esteja
crescendo a uma taxa saudavel o emprego produtivo. Sobre essa
nota os investidores domésticos ainda se mantém temerosos.
diante de taxas de juros reais muito altas impulsionadas para
cima pelo recém-liberalizado sistema financeiro doméstico. E eu
concordaria que a poupanca e os investimentos internos feitos
voluntariamente ainda ndo séo robustos.

Como termo de comparacio, considere-se a classica teoria de
sala de aula do crescimento empobrecedor. Na presenca de
distor¢oes comerciais, é facil mostrar que um alto “crescimento”
verificado no PNB pode levar a uma perda real de bem-estar do
consumidor na economia. A substitui¢do de importacdes pode re-
duzir tanto a eficiéncia do comércio exterior que o bem-estar na
economia acaba caindo 4 medida que se processa a industriali-
zag¢do. Na melhor das hipdteses, de acordo com a teoria, o cresci-
mento do bem-estar real sob uma politica de tarifas altas levaria
aaumentos no consumo potencial muito menores do que poderiam
indiear os aumentos verificados no PNB.

Entretanto, nummovimento geral em direcio ao livre comércio,
0 argumento do crescimento empobrecedor pode ser virado ac
contrario! O crescimento convencional verificado no PNB “real”
pode perfeitamente estar subestimando os ganhos potenciais de
bem-estar para a economia. Por um lado, as familias agora podem
escolher uma cesta de consumo cada vez maior. Por outro. o
modesto investimento ocorrido tera maiores chances de ser so-
cialmente eficiente; o alto custo do endividamento interno e a
competicdo internacional no mercado de bens descartam os inves-
timentos subsidiados que nao sejam socialmente lucrativos — ao
contrério do periodo de substitui¢do de importacoes. Num quadro
de precos mundiais nao distorcidos, o crescimento verificado no
PNB de 4 a 8% pode ser considerado um desempenho bom.

Enquanto se ddobem dolado “real”, as economias em processo
de liberaliza¢ao tém tido todas elas muitas dificuldades em
controlar a inflacao: quinto estagio. O Chile reduziu sua taxa per-
centual de inflagdo de “varias centenas” no meio dos anos 70 para
aproximadamente 35% em 1979. Uruguai e Argentina nao estio
se saindo tdo bem. Os chilenos, entretanto, desejam acabar
completamente com o imposto inflaciondrio ja que nao ha mais
nenhuma necessidade fiscal de sua existéncia. Ao mesmo tempo,
uma inflagao incerta desestabiliza o sistema financeiro e impede
que a estrutura de vencimentos dos empréstimos se alongue mais
ao longo prazo. Nas trés economias, o fracasso de se manter um
controle monetario total e de se conter a inflacdo é atualmente
associado com as moedas estrangeiras. Por que seria esse o caso?
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Como lembrado por Diaz-Alejandro, quando estdo muito de-
senvolvidas as expectativas inflaciondrias, a liberuiizacao fi-
nanceira requer taxas de juros nominais e reais muito aitas para
equilibrar a oferta de, e a demanda por, fundos no mercado de
capitais interno. Mas o préprio sucesso da reforma comercial em
melhorar o estado do balanco de pagamentos cria um dese-
quilibrio financeiro; a depreciacio esperada da taxa de cAmbio €
muito menor do que a taxa de juros nominais em pesos e inenor
do que a inflacdo interna antecipada. Dessa maneira, a taxa de
juros reais que os investidores véem, em investir na economia
liberalizada, é muito alta. Um influxo de capital descontrolado so-
brecarrega o Banco Central e causa uma expansio indevida da
base monetdria interna. O fato de que as taxas de juros mundiais
incidentes sobre titulos em délares vém se mostrands negativas
em termos reais nos ultimos anos exacerba este problema.

Uma solugdo parcial seria fazer desvalorizacoes da taxa de
cambio ativamente, de acordo com um calendario, como de fato os
trés paises tentaram em 1979. O ritmo das desvalorizacoes néo
seria vinculado a taxas passadas de inflagdo nos pregos, mas sim,
refletiria inicialmente a diferenca entre as taxas de juros interna
e externa de modo a repelir um pouco o capital estrangeiro. O
ritmo das desvalorizacdes ativas, contudo, precisa declinar sis-
tematicamente para trazer abaixo a inflacdo interna em niveis
mundiais. A teoria é que o diferencial de juros seria igualmente
reduzido 4 medida que as desvalorizagdes declinam.

Concordo com Diaz-Alejandro quando afirma que usar a taxa
de cAmbio como um método de controle do nivel interno de precos
— mesmo numa economia tao liberalizada quanto a chilena —
ainda nao se mostrou plenamente satisfatério. Corre-se um risco
consideravel de voltar a ter uma moeda sobrevalorizada. As
autoridades nfio podem, no entanto, simplesmente indexar a taxa
de cambio contra a inflagdo interna uma vez completada a libe-
ralizacdo (veja meus comentdrios acima sobre Anne Krueger).
Assim, ha um sério e ainda n#o resolvido dilema financeiro nos
paises do Cone Sul. Esse dilema é muito mais pronunciado no
Uruguai e na Argentina porque esses paises removeram todos os
controles cambiais sobre os movimentos de capital estrangeiro
antes da plena liberalizacdo do comércio exterior e continuam a
sofrer com uma infla¢do interna muito alta em face de uma taxa
de cambio virtualmente fixa.

Uma licdo parece ser a de que a completa remocdo de controles
cambiais sobre movimentos de capital estrangeiro deve vir por
tltimo no processo de liberalizacdo, enquanto que a liberalizacao
financeira interna deve acompanhar qualquer movimento em
direcdo ao livre comércio. Quanto a esse respeito, o Chile foi quem
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conseguiu chegar mais perto da ordem certa, sendo ainda o mais
puro exemplo de uma liberaliza¢do econémica abrangente no
Terceiro Mundo.

Discussao

Sidney Dell notou que, embora a liberalizacio e os conse-
giientes influxos de capital no Cone Sul possam remover a ne-
cessidade de apoio financeiro das instituicoes financeiras inter-
nacionais, essa conclusao ndo é passivel de generalizacao (a
paises como, por exemplo, Uganda). Gustav Papanek afirmou que
o viés regional da discussao levou a que fosse dada uma atencao
insuficiente a fatores como o uso de graos importados na estabili-
zagio dos precos dos bens de saldrio, um elemento importante na
experiéncia asiatica.

Carlos Diaz-Alejandro, ao citar a expansio monetaria deri-
vada dos influxos de capital, defendeu uma maior utilizacdo da
expansao do crédito doméstico ao invés da acumulacio de reser-
vas estrangeiras (que nao rendem juros) para a satisfacio de
qualquer objetivo dado de expansdo monetaria. Notou o compor-
tamento incompreensivelmente fraco das taxas de juros nomi-
nais, determinadas ou pelas taxas externas de juros combinadas
com a desvalorizacio da taxa de cambio (na economia aberta), ou
pela inflacdo interna mais a taxa de juros reais. As duas conver-
gem se a taxa de inflacfio nos bens produzidos no pais (excedendo
ainflagdo externa) for igual a taxa de desvalorizagcdo. Contudo. se
o prego dos bens internos sobe mais rapidamente do que o dos
comercializados no mercado externo, havera um influxo de capi-
tal. Se o governo indexa suas obrigacdes no nivel interno de
precos, o resultado pode ser uma taxa de juros muito diferente
daquela consistente na arbitragem estrangeira sobre os juros.
Brasile Colombia lidaram com esse problema usando uma politica
de variacéo nas desvalorizacoes, conferindo um maior nivel de
certeza aos precos relativos, porém insuficiente para garantir aos
especuladores financeiros uma aposta sem riscos. A politica de
desvalorizacdo ativa ou preanunciada, usada pela Argentina e
pelo Chile, fornece uma certeza excessiva aos especuladores,
causando a perda de controle sobre a oferta interna de moeda,
enquanto nao confere certeza suficiente aos produtores de bens
comercializados internacionalmente. Diaz-Alejandro duvida da
completa eficacia dos controles sobre o capital, lembrando no
entanto que alguns paises como a Finlandia e Noruega, ao que
parece, os utilizam com éxito. Com respeito as hipéteses de
McKinnon relacionadas ao crescimento ficticio a precos indus-
triais artificialmente altos, Diaz argumenta que nenhum novo
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calculo plausivel das taxas de crescimento do Brasil e Colémbia
provaria ser o crescimento primariamente ficticio; as altas taxas
de crescimento de McKinnon para o Chile utilizam o periodo de
depressao do ciclo como periodo base. Quanto ao quinto estagio,
de liberalizacao plena, proposto por McKinnon, Diaz-Alejandro
acha que esse estagio coloca tanto o risco de que se desista do
objetivo antiinflaciondrio quanto o de que se crie uma reacio
politica que poderia trazer de volta o primeiro estdagio: o da eufo-
ria populista.

Notas
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Agradego os comentdrios de Edmar Bacha, Mario Brodersohn, Guillermo
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(jun./1979), p. 334-66.

Esta experiéncia esta sendo analisada formalmente por Guillermo Calvo, Ana
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Em 1975 as autoridades chilenas lancaram mao de uma inesperada valorizagao
para tentar quebrar as expectativas inflaciondrias, provocando fortes perdas
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Veja Business Latin America, 25 de abril, 1979, parauma descrigcdo de recentes
medidas brasileiras projetadas para aumentar o custo dos empréstimos
estrangeiros (p. 129) ¢ algumas politicas chilenas semelhantes (p. 135).

Depois de meses de uma movimentacgdo militarbizarra, a guerra entre as forcas
armadas da Argentina e do Chile foi por pouco evitada pela mediacgéo papal em
dezembro de 1989. Os gastos publicos por trds dessa exibicao deirracionalidade
devem ter sido substanciais. Os funcionarios da drea econoémica de ambos os
lados foram sabidamente infelizes. Suas declarag¢es publicas, contudo, ndo de-
monstravamisso. Taxas de cAmbio fixas ou previamente anunciadas podem ter
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de perda de reservas como uma maneira de refrear os gastos militares.
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