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Politicas comercial e cambial em programas
de ajustamento voltados para o crescimento

Trade and exchange rate policies in
growth-oriented adjustment programs
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RESUMO: A busca por “programas de ajuste orientados ao crescimento” é uma reagao ao
desacordo generalizado com os programas de estabilizagio que o FMI recomenda para
as nacoes endividadas. Uma nova ortodoxia estd surgindo dessa situagdo, que relaciona a
recuperag¢do das nac¢oes devedoras a uma mudancga para o desenvolvimento orientado para
o setor externo, baseado na liberaliza¢io do comércio internacional. Este artigo descreve
muitas limitacdes importantes desta nova ortodoxia. A forte énfase na liberalizagdo nio
tem base historica e ndo corresponde realmente as experiéncias verificadas nas bem-suce-
didas economias do Extremo Oriente. Além disso, desvia a aten¢ao das necessidades mais
urgentes das economias endividadas.
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ABSTRACT : The search for “adjustment programs oriented towards growth™ is a reaction to
a generalized disagreement with the stabilization programs that the IMF recommends for in-
debted nations. A new orthodoxy is emerging from this situation, which relates the recupera-
tion of the debtor nations to a change to development oriented to the external sector, based
on the liberalization of international trade. This article describes many important limitations
of this new orthodoxy. The strong emphasis on liberalization has no historical basis and
does not really correspond to the experiences verified in the successful Far Eastern econo-
mies. Moreover, it diverts attention from the more urgent needs of the indebted economies.
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A busca de “programas de ajustamento voltados para o crescimento” reflete o
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para os paises que hoje atravessam crises de divida externa. Apés varios anos de
fraco desempenho econémico, a maioria dos paises em desenvolvimento onde o
ajuste externo é monitorado pelo FMI ainda nao voltou a apresentar sinais de re-
cuperacio. E cada vez menor a vontade politica dos governos devedores de conti-
nuar com os programas de ajustamento, e muito menos de seguir a sistemdtica de
servico da divida, recomendados pelo FMI. Os acordos de cooperacdo entre deve-
dores, credores e 0 FMI firmados nos ultimos cinco anos parecem estar a beira do
colapso. Dessa forma, tenta-se agora formular novas politicas que permitam aos
paises devedores retomar o crescimento econdmico, enquanto continuam a pagar
suas dividas.

Nesse contexto estd surgindo uma nova ortodoxia, para a qual a recuperacio
nos paises devedores deve se pautar por novas estratégias de desenvolvimento “pa-
ra fora”, tendo as exportacdes como motor de crescimento econdémico. As exporta-
¢oes crescentes dos paises devedores sdo vistas como a solugio para o crescimento
do produto, obten¢do de niveis mais elevados de emprego, além de maior volume
de divisas para pagar o servico de suas dividas externas. Para a nova ortodoxia, tal
politica “de orientacdo externa”, deve incluir as seguintes medidas: 1) liberalizagio
do comércio, especialmente quanto a transformagao de restriches quantitativas em
tarifas baixas e uniformes; 2) deprecia¢iao da taxa de cAmbio real e unificacio da
taxa cambial; 3) énfase no setor privado como fonte de crescimento, incluindo a
privatizagdo de empresas estatais; 4) reducdo geral de todas as formas de interven-
¢do governamental, no mercado de capitais e fatores, bem como reducio do nivel
global de tributag¢do e despesas governamentais. Esse “pacote de liberalizacio” é
estimulado pelo governo dos Estados Unidos, como parte do Plano Baker, por mui-
tos académicos influentes, e pelo FMI e Banco Mundial (conforme estd exemplifi-
cado pelos trabalhos de Guitian e Michalopoulos para essa conferéncia).

A percep¢ao da urgéncia de tais politicas de liberalizagio estd provocando uma
redefini¢do nos programas do FMI e do Banco Mundial. Cada vez mais, o pacote
de liberalizacdo, incluindo o acompanhamento do controle da taxa de cambio, é
visto por ambas as instituicdes como instrumento-chave de controle da crise nos
paises devedores. As missdes do FMI tém crescentemente enfatizado a promogao
das exportagdes. Destaca-se aqui a exigéncia de uma politica ativa de depreciacio
da taxa cambial, com a finalidade de elevar os ganhos de receita advindos de ex-
portagoes. As metas de inflagio sdo vistas como secundarias no processo. Essa
énfase maior sobre o ajustamento da taxa de cambio foi sugerida recentemente
através de dados publicados em trabalho do FMI (Occasional Paper n. 36) sobre
politicas de taxa de cambio do 6rgio, o qual indica que estratégias efetivas para as
taxas de cimbio existiam em apenas 31% dos programas do FMI no periodo 1963-
1972, enquanto tais acdes estavam presentes em 51% dos programas no periodo
1973-1980, e 64% dos programas no periodo 1981-1983 (alcancando 82% se se
excluirem da amostra paises pertencentes a sistemas monetarios).

Com relacdo ao Banco Mundial, os empréstimos para ajustamento estrutural e
setorial estio aumentando suas participagdes nas atividades do organismo. Com
crescente frequéncia e urgéncia, o Banco Mundial estd oferecendo aos paises mem-
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bros planos detalhados para desnormatizagio, privatizacao e liberaliza¢io de comér-
cio. Os empréstimos com base em politicas de ajustamento (em oposi¢io a emprés-
timos por projetos) responderam por ndo menos que 35% do total dos empréstimos
do Banco Mundial aos paises fortemente endividados em 1986, percentual que cinco
anos atras nao chegava a 10%. Além disso, o FMI e o Banco Mundial estao, cada
vez mais, trabalhando conjuntamente para elaborar programas de médio prazo para
apoiar ajustamentos estruturais voltados para o mercado externo.

De maneira geral, ha mais evidéncia do sucesso relativo de estratégias de de-
senvolvimento voltadas para o exterior do que aquelas direcionadas para o merca-
do interno. As economias em desenvolvimento da Asia, voltadas para o exterior,
tém tido certamente um desempenho melhor do que as economias da América
Latina, em geral arredias a expansdo externa, conclusdo a que chegaram muitos
observadores, incluindo este autor (ver Balassa, 1982, e Sachs, 1983, entre outros).
E plausivel também atribuir grande parte desse melhor desempenho diretamente
ao regime de comércio externo adotado. Contudo, observagdes gerais como estas
ndo justificam, a priori, a relacdo entre o direcionamento para o exterior com a
liberalizacao do comércio externo, nem tampouco a énfase sobre a liberalizagio
como um instrumento de controle da crise nos paises devedores. A meu modo de
ver, a crescente énfase dada a politica de liberalizacdo, como instrumento de con-
trole da crise da divida, apresenta inumeras dificuldades.

No minimo, a estratégia encontra pouco apoio histérico. As experiéncias de
sucesso do Leste da Asia, tio frequentemente indicadas como ilustracdes dos bene-
ficios advindos do crescimento baseado em exportacdes, nao demonstram a utili-
dade da liberalizagio do comércio em meio a uma crise macroecondmica. Em
primeiro lugar, o Japdo, a Coréia e Formosa ndo adotaram tais estratégias em
momentos de crise macroeconomica ou de divida. Esses paises resolveram suas
dificuldades macroeconomicas e financeiras dos tltimos anos da década de 40 e
inicio dos anos 50 bem antes de entrarem na rota do crescimento voltado para as
exportacdes. Os casos historicos de liberalizacao durante a crise macroecondmica
sdo os dos paises do Cone Sul (Argentina, Chile e Uruguai) durante a década de 70,
e esses episddios sao fracassos bem conhecidos, em grande parte por causa das
necessidades conflitantes de estabilizacio e liberaliza¢io.

Além disso, os exemplos de orienta¢do externa do Leste asidtico demonstram
a distingdo pratica entre promocao de exportacdes e liberalizacdo, isto é, politicas
de laissez-faire, uma distin¢ao que lanca duvida sobre alguns conselhos de politica
emanados das instituigdes internacionais (ver Bhagwati, 1975, para uma discussio
inteligente e interessante de pontos semelhantes). No caso do Japdo, por exemplo,
o MITI (Ministry of International Trade and Industry) é hoje mundialmente famo-
so pelo uso de controles cambiais e orientagio administrativa para estimular in-
dustrias de exporta¢dao; porém, ao que parece, o0 Banco Mundial ndo estd recomen-
dando tais praticas aos paises que buscam promover exportagbes! Nem estd
defendendo a tese de que os governos adotem politicas para encorajar a formacao
de grandes trading companies, como na Coréia. A experiéncia do Leste Asidtico
sugere que as politicas de promog¢ao das exportacdes podem ser implementadas (e
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talvez com mais sucesso) por um governo intervencionista, e inclusive na presenca
de fortes controles de importagio e regras rigidas no mercado de capitais.

O importante papel do governo no desenvolvimento do Leste Asidtico ndao
implica, por certo, o envolvimento do setor ptblico em todo e qualquer aspecto da
atividade econémica. Além disso, os sucessos das politicas intervencionistas na Asia
dependeram, provavelmente, da presenca de uma burocracia de elevado nivel de
educacdo e treinamento profissional, uma base decisiva de capital humano que
estd em falta em muitos outros paises em desenvolvimento. A experiéncia asidtica
sugere, todavia, que o desenvolvimento bem-sucedido seja ajudado tanto pela me-
lhoria de qualidade administrativa do setor publico como pela privatiza¢ao de
empresas publicas ou liberalizacio de mercados.

De um ponto de vista global, a liberalizagdo deve ser defendida ndo como de
interesse do pais que estd comeg¢ando a adotd-la, mas sim no interesse do resto do
mundo, na medida em que as restricdes comerciais sdo politicas de empobrecimen-
to do vizinho. Algumas das pressdes dos Estados Unidos para liberalizagio nos
paises em desenvolvimento (por exemplo, Brasil, Coréia e México) na verdade
emanaram mais das preocupacdes sobre interesses comerciais americanos do que
das preocupacdes sobre o bem-estar dos paises em desenvolvimento. Todavia, na
medida em que esta ultima é a motivagao real das pressdes para liberalizacdo, seria
entdo admitido como verdade que paises pobres, em terriveis dificuldades econd-
micas, estdo sendo pressionados no sentido de promoverem mudangas estruturais
rapidas em favor do resto do mundo.

A atual énfase na liberalizagdo desvia a aten¢do de outras necessidades urgentes
dos paises devedores, pela sobrecarga dos circuitos politicos naqueles paises e pela
absorc¢do da energia e aten¢ao da comunidade financeira internacional. Em paises
como Argentina, Bolivia, Brasil, México e Peru, com altos niveis de inflagdo e dese-
quilibrios macroeconémicos agudos, apenas o retorno a uma situacao de maior
equilibrio fiscal e inflagdo mais baixa possibilitard bases macroeconémicas de esta-
bilidade, necessarias ao crescimento sustentado. Como existem limitacoes macroe-
condmicas e politicas para cortar os déficits orcamentdrios no curto prazo, e como
esses limites sdo especialmente restritivos em meio a uma crise econdmica, o perdao
da divida e uma ajuda externa mais generosa podem ter um papel a desempenhar
na estabilidade das economias de muitos paises. Além disso, enfatizo que a tentati-
va de estimular as exportagdes a todo custo, através de liberaliza¢io do comércio
ou depreciacOes agressivas das taxas de cambio, pode, sempre, enfraquecer os pro-
gramas de estabilizacdo, e assim adiar uma solu¢ao para a crise da divida.

Uma vez que estudos comparativos fornecem um bom antidoto para ortodoxia
e uma vez que o objetivo desse trabalho é recomendar uma ortodoxia um pouco
menos neocldssica e um pouco mais realista na analise da taxa de cimbio e das
politicas comerciais que sio aconselhadas aos paises devedores de renda média, a
se¢do 2 é dedicada a uma discussio adicional a respeito das experiéncias dos paises
do Leste Asidtico. Na se¢do 3 do trabalho, volto a aten¢do para a América Latina,
a fim de estreitar os vinculos entre as politicas cambiais, orcamentdrias e da divida.
Discussdes sobre controle da taxa cambial algumas vezes deixam a impressio de
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que existe um acerto técnico na taxa de cambio que pode estar dissociado de poli-
ticas orcamentdrias, problemas de distribui¢ao de renda, e assim por diante. Nada
poderia estar mais longe da verdade, como espero enfatizar.

ASPECTOS DA POLITICA DE CRESCIMENTO ORIENTADA
PARA O MERCADO EXTERNO NO LESTE ASIATICO

Vamos comegar tomando um pais como exemplo. O pais X atrelou sua moeda
ao dodlar em 1950, e manteve a paridade nominal fixa, em termos absolutos, por
mais de vinte anos. Durante os primeiros quinze anos desse periodo (até 1964), o
cadmbio foi estritamente racionado por uma agéncia governamental, e a moeda
esteve sempre sobrevalorizada. Os calculos de paridade do poder de compra (ppp
calculations), utilizando os indices de pre¢os ao consumidor do pais e dos Estados
Unidos, mostram uma valorizac¢do real de 60% no periodo de vinte anos. Uma lei
de controle do comércio internacional e cAimbio de 1949 exigia que os exportado-
res repassassem todo o seu faturamento ao governo dentro de dez dias, tornando-
-0 a unica fonte legal de divisas, um privilégio cuidadosamente guardado pelos
burocratas que tém a responsabilidade de distribuicdao racionada de divisas. Regras
ndo explicitas orientaram a distribui¢do de divisas. Os burocratas fizeram a aloca-
¢do de moeda estrangeira em setores favorecidos, e claramente deram maior aten-
¢do a empresas privadas em cujo crescimento tinham interesse. Os burocratas do
governo frequentemente passavam a trabalhar naquelas empresas ao final de suas
carreiras oficiais. O racionamento era tao rigido, que pessoas fisicas nio tinham
permissdo para adquirir moeda estrangeira para fazer turismo fora do pais, entre
1950 e 1964.

O mercado de capitais interno foi altamente regulamentado e isolado comple-
tamente dos mercados internacionais. O governo era o Ginico setor com acesso ao
mercado de crédito internacional. O investimento direto externo foi pesadamente
limitado e a participagdo majoritaria na propriedade por empresas estrangeiras
barrada legal e administrativamente. Do inicio a meados da década de 50, cerca de
1/3 dos fundos externos para investimento industrial teve origem em empréstimos
de instituicdes financeiras governamentais, a taxas preferenciais que variavam de
acordo com as firmas e industrias. Essas institui¢des financeiras governamentais
permaneceram como uma importante fonte de financiamento barato até os anos 60.

O pais em pauta, familiar a muitos, é o Japdo. Porém a descrigdo é semelhan-
te a de muitos paises na América Latina, principalmente no que se refere a taxas
cambiais valorizadas, racionamento de divisas, restri¢des sobre investimento direto
estrangeiro, distribuicdo governamental de crédito, e assim por diante. Além disso,
essa estrutura basica de politica esteve presente em grande parte no “periodo de
acelerado” crescimento no Japao (convencionalmente datado ou fixado como o
periodo 1955-1973), que pode ser considerado como o mais notavel periodo de
duas décadas de desenvolvimento econdémico de um pais na historia mundial. Co-
meco com esse exemplo para provocar no leitor um estado de espirito despreten-
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sioso e indutivo com relagao ao ajustamento baseado no crescimento. As politicas
econdmicas voltadas para o mercado externo no Japio e no Leste da Asia em geral
nao se basearam na tese da livre concorréncia, conforme se afirma.

Muito embora as licdes dos éxitos asidticos ndo sejam ainda compreendidas
pelos académicos, uma revisio rapida das experiéncias do Japao, Coréia e Formo-
sa (daqui para a frente denominados simplesmente JCF), pode servir muito para
informar o debate atual acerca de programas de ajustamento orientados para o
crescimento. As experiéncias do JCF demonstram que, embora sem o predominio
dos principios da livre concorréncia, esses governos seguiram consistentemente
alguns de seus preceitos basicos no esquema de suas politicas econdmicas. Primei-
ro, 0s or¢amentos governamentais tém se mantido geralmente préximos do equili-
brio, frequentemente com grandes superdvits em conta corrente. A austeridade
orcamentdria tem apresentado efeitos bastante salutares. As taxas de inflacao tém
sido baixas e quase estdveis, ja que os governos do Leste Asidtico ndo tiveram que
recorrer ao imposto inflaciondrio para propédsitos de financiamento do governo.
Isso significa, entre outras coisas, que as taxas nominais de cambio podiam ser
mantidas a niveis praticamente estaveis sem risco de prejudicar a lucratividade das
exportacdes. Além disso, com superdvits na conta corrente do or¢amento publico,
as poupangas do governo contribuiram para a rdpida taxa de acumulacio de capi-
tal nesses paises. Um terceiro beneficio da austeridade orcamentaria foi terem os
governos contado com os recursos e flexibilidade para utilizar subsidios e outros
incentivos fiscais na promogao de setores da economia, ou compensar redugdes na
lucratividade das exportagdes, advindas de uma valoriza¢do da taxa nominal de
cambio.

Com relacdo a politica de exportacdo, uma vez que essas economias ingressa-
ram no caminho do crescimento voltado para exporta¢io no inicio dos anos 60, o
lucro desse setor foi cuidadosamente protegido, nao através de uma liberagao ge-
neralizada de importagdes, mas através de uma combinag¢io de controle da taxa de
cambio e incentivos fiscais para exportagoes. Os incentivos tém sido aplicados
geralmente para promover as exportagdes com uma vantagem comparativa natural
(manufaturados de trabalho intensivo, inicialmente; de capital intensivo posterior-
mente). A agricultura ndo foi tributada; ao contrario, foi protegida em relacdo a
industria. As taxas nominais de cAimbio foram ajustadas periodicamente para man-
ter as taxas reais em niveis realisticos (uma politica que se tornou mais ficil de ser
adotada do que na América Latina, devido a inflacio mais baixa), e quando as
taxas de cambio se tornaram supervalorizadas, foram desvalorizadas ou compen-
sadas por maiores subsidios as exportagdes. Nos trés paises, os exportadores go-
zaram de certos incentivos fiscais importantes, especialmente a reducdo das tarifas
incidentes sobre os insumos importados para producdo de exportagdes, impostos
de exportac¢do baixos ou zero, e créditos subsidiados. Um principio basico de po-
litica de exportagio tem sido o de manter os precos finais e os dos insumos recebi-
dos e pagos pelos exportadores aos mesmos niveis do mercado mundial, de tal
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forma que os exportadores possam competir efetivamente com empresas interna-
cionais, confrontando precos e tecnologia semelhantes.

A preservagio da lucratividade da exportacao é urna recomendacdo de politi-
ca ortodoxa, mas outras praticas de promog¢do de exportacdes no Japao, Coréia e
Formosa divergem significativamente das recomendagdes tipicas da politica do
Banco Mundial e do FMLI. Isso ndo é surpreendente devido a auséncia de uma tra-
di¢do liberal nas histérias de qualquer um desses paises. Neles, a politica de expor-
tacOes partiu da premissa de que o seu sucesso exige a importa¢do de tecnologias
estrangeiras, a exploracdo de economias de escala estatica e dindmica, no contexto
de mercados de capitais fracos e fragmentados. Nessas circunstincias, mercados
essencialmente livres tém pouco a acrescentar, e mesmo a economia neocldssica
reconhece um caso potencialmente forte para intervengao governamental, como foi
enfatizado recentemente por Robert Lucas (1986). A possibilidade de interveng¢ao
¢ mais forte quando a adog¢io de novas tecnologias envolve externalidades positivas
(por exemplo, por absorcdo tecnoldgica na industria), ou quando a producdo en-
volve economias de escala significativas.

No Japdo, o papel do governo comecou com a restauracdo Meiji, quando as
empresas estatais foram criadas como as primeiras empresas exportadoras do pais.
Smith (1955, p. 102) observa em seu estudo cldssico do periodo Meiji que:

“Ao desenvolver a indudstria moderna o governo nio teve escolha, a ndo

ser agir como empresario, financiador e controlador. A ndo ser na in-
dustria de seda, onde prevaleciam condig¢des favoraveis unicas, o capital
privado era muito fraco, demasiadamente timido e deveras inexperiente
para garantir o desenvolvimento — mesmo com ajuda do governo, que foi
dada generosamente, mas sem sucesso inicial”.

Johnson (1982) detalha muitos dos aspectos da interven¢do governamental nos
anos ap6s a Segunda Guerra Mundial. Nesse periodo, a promog¢ao da industria
ocorreu menos por meio da producio estatal direta do que por um papel ativo do
governo na manuten¢do de grandes empresas, fortalecimento de sua posi¢cao de
barganha frente as empresas estrangeiras (especialmente no licenciamento de tecno-
logias estrangeiras e das importacoes de matérias-primas), e evitando sua aquisi¢ao
por parte de empresas estrangeiras. Até a década de 60, por exemplo, 0 Japao man-
teve fortes controles explicitos sobre investimentos externos diretos dentro do pais
(por exemplo, pela exigéncia de participagdo majoritdria japonesa na constituicao
de empresas), e mesmo ap06s a liberalizagao formal, o MITI continuou a obstruir
investimentos externos diretos em industrias que estava tentando promover.

O objetivo do conjunto das politicas japonesas pode ser considerado como o
de promover empresarios locais, com uma base tecnoldgica estivel e com uma
forte posi¢do de barganha frente a concorrentes internacionais nos mercados ex-
terno e interno. Outras politicas discutidas por Johnson na manuten¢io dessas
metas incluem: o papel estatal na alocagdo de crédito através dos bancos estatais
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e o Plano de Investimento Fiscal e Crediticio (que é o orcamento de investimento
do setor publico, sob o controle do Ministério da Fazenda); o complexo aparato
de promocgio do comércio exterior do MITI; o controle virtualmente total sobre as
divisas internacionais pelo MITI até 1964; a selecio rigorosa das importacoes e
exportagdes de capital estrangeiro pelo MITI e Ministério da Fazenda até 1980 (a
despeito da liberaliza¢do de jure dos investimentos externos diretos na década de
1960); e foros publicos-privados, tais como os conselhos de racionalizagdo indus-
trial mantidos pelo MITL

Formosa também seguiu politicas industriais ativas, que estio mais identifica-
das com o importante papel das empresas de propriedade do Estado no setor in-
dustrial. Formosa depende mais fortemente da industria estatal do que provavel-
mente qualquer pais na América Latina, com exce¢do provavel da Venezuela.
Durante o periodo 1978-1980, por exemplo, a industria de propriedade estatal em
Formosa respondia por nio menos que 32% da formacdo interna de capital fixo,
enquanto as parcelas compardveis da Argentina, do Brasil e do México eram de
19,6%, 22,8% e 29,4%, respectivamente.! Fora do setor estatal, o governo enco-
rajou empresas de pequeno e médio portes através de inimeros incentivos fiscais e
de politicas reguladoras.

As politicas de exportagdo coreanas diferiram das de Formosa, ficando mais
proximas das politicas do Japdo, na énfase de promover grandes empresas do setor
privado através de amplo apoio governamental. Um dos principais instrumentos
de politica foi o de taxas de juros subsidiadas para empresas exportadoras. Embo-
ra muitos observadores sintam que a énfase na ajuda estatal a industria pesada
tenha sido demasiadamente prolongada até o final dos anos 70, o apoio governa-
mental teve importancia critica no desenvolvimento de varias industrias, particu-
larmente ferro, ago, cimento, fertilizantes e petréleo. Como no Japio, o Estado,
conscientemente, promoveu grandes empresas comerciais exportadoras que res-
pondem por uma grande parte do comércio externo do pais.

Podemos resumir essa parte da discussdo dizendo que o papel do governo no
Japio, Coréia e Formosa foi bem expressivo, a exemplo da América Latina, porém
sistematicamente diferente. No Quadro 1, alguns dados resumidos mostram que
nio ha nenhuma razio para chamar a Asia um caso de governo “pequeno” versus
América Latina como um caso de governo “grande”, de acordo com critérios pa-
droes, tais como receitas fiscais e despesas governamentais como um percentual no
PNB, ou a predominancia da empresa estatal na produgio industrial e investimen-
to interno fixo.

LVer Floyd, R. H. et alii, Public Enterprise in Mixed Economies, Washington D. C., FMI, 1984, Quadro
1
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Quadro 1: O setor estatal -paises selecionados do Leste Asiatico e da América Latina
(Percentual do PNB)

. Despesas Receitas Valor agregado das Investimento
Paises . . e das empresas
governamentais governamentais empresas estatais b
estatais
Japao 18,9 n.d. n.d. 11,6
Coréia 19,5 19,1 6,4 25,1
Formosa 275 20,0 13,6 35,0
Argentina 21,6 16,5 4.8 20,7
Brasil 21,8 26, 1 n.d. 22,8
México 31,7 170 6,1¢ 27,0

Fonte: Despesas do governo: Japao, Coréia, Argentina, Brasil e México: World Development Report, Quadro 26,
1986. Para Formosa, Myers (1986), p. 43. Os dados sao para 1982 para todos os paises exceto Formosa, onde foi
considerado o ano de 1981. Receitas governamentais, a mesma fonte de despesas. Os dados das empresas
estatais sdo de Floyd et alii (1984). Quadro 1, e se aplicam aos seguintes anos: Japéo, 1974-1977; Coréia,
1974-1977; Formosa, 1974-1977; Argentina, 1976-1977; Brasil, 1980; México, 1975-1977.

@ Percentual do PNB agregado a custo de fatores.

b Percentual do investimento fixo total.

€ Apenas as 22 maiores empresas estatais.

Um terceiro aspecto importante da politica governamental no JCF tem sido a
promogao de distribui¢oes de renda, relativamente iguais, fundamentalmente atra-
vés de politicas que equalizam a distribui¢do da renda rural e que mantém os dife-
renciais urbanos-rurais muito mais préximos que nos paises em desenvolvimento.
Uma indicacdo da maior igualdade da distribui¢do de renda no JCF em relagdo a
América Latina aparece no Quadro 2, onde sio mostradas as participacdes dos
quintis superior e inferior no total da renda. Por contingéncias historicas, o Japdo,
a Coréia e Formosa foram levados a realizar reformas agrarias fundamentais nos
tultimos anos da década de 40 e nos primeiros da década de 50. No Japio, o impeto

Quadro 2: Distribuicao da renda (Por Quintis)

Paises 20% mais pobres 20% mais ricos Quociente ricos/pobres
Argentina ( 1976) 4,4 50,3 n,4
Brasil (1972) 2,0 66,6 333
México (1977) 2,9 577 19,9
Japao (1979) 8,7 375 4,3
Coréia (1976) 5,7 45,3 79
Formosa ( 1976)* 9,5 35,0 3,7

Fonte: Relatério do Banco Mundial, 1985
& Aproximado — leitura de grafico

foi das autoridades de ocupagao americanas que supuseram (com algum exagero)
que os ricos proprietdrios rurais tinham sido importantes defensores do militarismo
japonés. Na Coréia, o impeto veio de vdrias fontes, incluindo o exemplo da reforma
agraria na Coréia do Norte em 1946, e o fato de que muitos latifindios foram
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mantidos pelos japoneses, ou por individuos a eles ligados. Em Formosa, a reforma
agraria foi realizada pelo novo governo nacionalista chinés as custas de uma clas-
se proprietdria de terras com quem os nacionalistas ndo possuiam obrigacoes ou
vinculos.

Como na Coréia, a expulsio dos japoneses tornou mais ficil o caso da reforma
agréaria. A reforma agrdria foi encarada como vital no estabelecimento de apoio,
ou, no minimo, aquiescéncia do pequeno produtor ao governo nacionalista em
Formosa. Em todos os trés casos, a reforma agraria foi ampla, virtualmente elimi-
nando o arrendamento de fazendas, muito frequente antes das reformas. No Japao,
em 1936, o arrendamento puro abrangia 27% dos trabalhadores rurais, enquanto
42% arrendavam uma parte de suas terras de latifundidrios (ver Allen, 1965). Esses
trabalhadores rurais foram transformados quase totalmente em proprietarios indi-
viduais pelas reformas. Na pré-reforma da Coréia, 49% das unidades familiares
rurais eram constituidos de arrendatdrios, sendo 35% parcialmente arrendatirios
(Cole e Lyman, p. 21). Em Formosa, o arrendamento respondia por aproximada-
mente 44% das propriedades antes da reforma, e caiu para cerca de 15%, cinco
anos depois que as reformas agrarias foram feitas (Fei, Ranis e Kuo, p. 43).

A abrangéncia dessas reformas agrarias esta entre as maiores da historia mo-
derna, e chegaram a bom termo gragas apenas as extraordindrias circunstancias
nacionais em cada um desses paises. Nao somente a terra foi redistribuida, mas as
reformas agrdrias representaram uma substancial expropria¢io de proprietarios de
terras, uma vez que a indenizacio oferecida pela terra desapropriada foi, em cada
caso, substancialmente reduzida pelos elevados niveis inflacionarios entio predo-
minantes. Os proprietdrios de terra, sem forca politica no Japao ocupado pelos
Estados Unidos, em Formosa sob os nacionalistas e na Coréia em tempo de guerra,
ndo podiam efetivamente mobilizar oposi¢do politica.

A importancia politica e economica dessas reformas para o subsequente cres-
cimento ndo deve ser exagerada. Através da criacdo de um setor rural de pequenos
proprietarios rurais independentes, as reformas permitiram ao JCF escapar de um
circulo vicioso de violéncia rural e instabilidade, e, em lugar disso, criaram um
campesinato conservador que emprestou forte apoio aos governos nacionais. Em
termos de producdo, os efeitos de longo prazo foram muito salutares, com um
grande aumento de incentivos ao setor rural. Em parte, isso reflete a importancia
da tecnologia, uma vez que as reformas foram aplicadas principalmente nas cultu-
ras de arroz, onde as grandes plantagbes com economias de escala ndo existiam.
Na verdade, a transformacao de arrendatarios em proprietarios teve, provavelmen-
te, pouco efeito direto sobre a tecnologia, visto que os arrendatarios da pré-reforma
ja trabalhavam a terra como produtores individuais.

Todos os estudos mostram que as reformas agrarias diminuiram diretamente
a concentrac¢io da renda de forma substancial (outros fatores que também contri-
buiram para igualdade de renda foram: a destrui¢do da riqueza pela guerra, em
todos os trés paises; o fato de boa parte da riqueza ser de propriedade de colonos
japoneses na Coréia e em Formosa; e as elevadas inflagdes nos trés paises, que
destruiram o valor dos bonus governamentais). As reformas agrarias também tive-
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ram um efeito difusor, mas indireto, sobre a distribuicao de renda a longo prazo,
devido a mudanca do equilibrio politico em dire¢dao aos interesses rurais. Como
grupo, os produtores rurais foram fortalecidos significativamente, uma vez que
substituiram uma pequena classe impopular de proprietarios de terras por uma
massa de pequenos e prosperos fazendeiros, que podiam agora expressar suas
proprias reinvindicagoes. Nos trés paises, as despesas governamentais e regras sub-
sequentes as reformas atuaram para oferecer prote¢io efetiva a agricultura e dedi-
car uma considerdvel parcela de investimento governamental de infraestrutura ao
setor rural. No World Development Report, do Banco Mundial, de 1986, por
exemplo, a Coréia aparece como o pais que apresenta o mais alto grau de protecdo
ao produtor de trigo e arroz entre todos os paises analisados no estudo (Diagrama
4.1, p. 64; Japao e Formosa nao estdo na amostra de paises).

Em Sachs (1985), ponderei que a forca politica do setor rural no Leste Asidtico
poderia ajudar a explicar a disposi¢io historica das economias da regiao em fazer
oportunamente as desvalorizacdes cambiais, ao contrdrio da notoria resisténcia
latino-americana as desvalorizagdes. Com base em estimativas de modelos de equi-
librio geral e em resultados analiticos bem conhecidos, observei que as desvalori-
zacoes da taxa de cAmbio podem levar a transferéncia de rendas do setor- urbano
para o setor rural, comparadas as politicas de racionamento quantitativo das divi-
sas internacionais. Na Asia, os interesses rurais dos agricultores independentes
foram influentes. Na América Latina, depois da Grande Depressdo, os interesses
da classe de proprietdrios rurais foram subordinados aos interesses urbanos. Na
Asia, o efeito da desvalorizacio sobre a distribui¢do de renda pode ser neutro ou
mesmo equitativo, desde que as rendas da numerosa classe de pequenos proprieta-
rios de terra aumentem. Na América Latina, o efeito serd o de aumentar a concen-
tragdo de renda, ou pelo menos serd entendido assim pelos agentes politicos, uma
vez que os grandes proprietdrios de terras serdo beneficiados com aumento da
renda proveniente de aluguéis, enquanto os camponeses sem terra podem experi-
mentar uma queda em suas rendas reais. Infelizmente, os trabalhos do FMI (IMF
Staff Papers) nunca apresentaram, nos ultimos 30 anos, - um estudo empirico sobre
os atuais efeitos distributivos das desvalorizagoes.

O esboco anterior das politicas basicas macroeconémicas, comerciais e indus-
triais do Leste Asidtico poderia deixar a impressdo erronea de que o sucesso eco-
ndmico da regido foi fundamentalmente derivado de politicas governamentais es-
pecificas. Os economistas nao conhecem o bastante, mesmo em principio, para tirar
tal conclusido, e é também claro que diversos outros fatores tiveram influéncia.
Para finalizar, deve-se mencionar: as altas taxas de poupanca do setor privado; um
baixo grau de conflitos trabalhistas, que na Coréia e Formosa é parcialmente devi-
do a supressdo, pelo governo, da atividade sindical; a extraordindria estabilidade
politica, com 30 anos de dominio de um s6 partido em todos esses paises (no Japao,
democraticamente, é claro); e intensa ajuda financeira, politica e estratégica dos
Estados Unidos, especialmente nas primeiras e principais fases do periodo de maior
crescimento.

Finalmente, devemos examinar o problema critico da execu¢do das politicas

Revista de Economia Politica 08 (2), 1988 « pp. 193-222 203



no JCE. Muito se tem falado sobre a necessidade da correta execucao da estabili-
zacao e liberalizacdao, mas se dd pouca atencdo ao assunto na pratica. O trabalho
de Michalopoulos estabelece, por exemplo, que “existe pouca discordancia de que
a estabilizacdo necessita preceder o ajustamento estrutural para ser bem-sucedido”.
Porém, ha poucos casos, na verdade, em que o Banco Mundial tenha permitido que
assuntos estruturais ficassem esperando alguns meses, para ndo dizer anos, até que
a estabilizag¢do se consolidasse. A experiéncia do Leste Asidtico ndo indica que a
estabiliza¢do possa se completar em um ano e a liberalizacao no ano seguinte. Uma
programacao bem-sucedida tende a ser muito mais extensa.

Nos trés paises do Leste Asidtico em andlise, o periodo pds-guerra comegou
com uma fase inicial de instabilidade macroecondémica, que- foi seguida por varios
anos de estabiliza¢do, de crescimento baseado na substitui¢io de importagoes, e,
eventualmente, por uma reversdo para o crescimento voltado para as exportagoes,
nos primeiros anos da década de 60.2 No Japao, a hiperinflagio prevaleceu desde
a derrota do pais na Segunda Guerra Mundial até o programa de 1949 (conhecido
como “linha Dodge”). De 1950 até por volta de 1960, o crescimento foi orientado
principalmente em dire¢do a substitui¢io de importacdes e a constru¢ao da infraes-
trutura interna. O surgimento do esfor¢o de crescimento acelerado voltado para as
exportagdes pode ser atribuido ao inicio do Plano de Duplo Crescimento de 1960.
Na Coréia, a hiperinflacdo ocorrida durante a guerra somente foi controlada a
partir de 1957. Durante a década de 50, a administra¢io democratica de Rhee
Seung Man adotou uma politica de substituicio das importagdes fortemente- fi-
nanciada por ajuda norte-americana. A fase de promocio das exportacdes comecou
apds a queda de Rhee em 1960, com uma desvalorizagdio em 1961, mas é geral-
mente associada as reformas de politica econdmica realizadas pelo governo militar
do general Park Chung Hee em 1964 e 1965. A perspectiva da retirada escalonada
da assisténcia financeira dos Estados Unidos, em meados da década de 60, repre-
sentou mais um estimulo a essas mudangas politicas. Em Formosa, a hiperinfla¢iao
da guerra civil chinesa foi controlada por volta do ano de 1951. Como na Coréia,
0 novo governo adotou uma politica de substituicio de importacdes durante a
maior parte dos anos 50. A perspectiva de reducdo da assisténcia financeira norte-
-americana foi novamente o maior estimulo a mudanga para promover a exportacao
ao final da década de 50. No periodo 1958-1959, o governo nacionalista introdu-
ziu uma desvalorizacdo e unificacdo da taxa cambial, bem como outras reformas,
para iniciar a fase de crescimento voltado para as exportacdes.

Destacam-se trés aspectos importantes nessas transi¢des. O primeiro € o signi-
ficativo intervalo de tempo entre a estabilizagio econdmica e o inicio de crescimen-
to voltado para as exportagoes. Nos primeiros anos da década de 60, em cada um
dos paises, os graves desequilibrios macroecondmicos da década anterior ji esta-

2 As altas taxas de inflacdo nas trés economias ddo uma indicacdo da extensio dos desequilibrios
macroecondmicos iniciais. As taxas de inflacio anuais alcangaram 334% no Japao, em 1947, 500% na
Coréia, em 1951, e 3400% em Formosa, em 1950.
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vam superados. A inflagdo e os desequilibrios orcamentdrios estiveram sob contro-
le por pelo menos cinco anos. O crescimento econémico era adequado, se nio es-
petacular, na Coréia e Formosa, e jd era verdadeiramente espetacular no Japao. Os
governos possuiam ou tinham condigdes de obter os meios financeiros para aumen-
tar os investimentos em infraestrutura, oferecer subsidios ou outros incentivos
fiscais as exportagdes quando desejdveis, e de evitar um constrangimento fiscal em
futuro proximo. Por certo, as economias nao pareciam tao fortes como parecem
agora, e a perspectiva da retirada da assisténcia financeira norte-americana dos
territorios da Coréia e de Formosa foi vista com grande ansiedade, mas, pelo menos,
as reformas nao foram medidas de emergéncia.

Existem boas razdes conceituais para crer que essa fase foi importante para o
sucesso politico e econémico das politicas de crescimento orientadas para expor-
tagdes. Em um cendrio macroeconomico instavel, é improvavel que os investidores
comecem a expandir a capacidade de exportacdo para absorver a folga de um
declinante setor competitivo de importagdes. Além disso, os instrumentos de esta-
bilizacao podem se chocar com os instrumentos de liberalizagdo. A estabilizacao
poderia exigir a ado¢do de uma taxa cambial estdvel, enquanto a liberalizagio
poderia exigir uma desvalorizacdao da taxa de cambio real. A estabiliza¢io poderia
exigir uma elevacgdo nas receitas dos impostos sobre o comércio externo; a libera-
lizagao poderia exigir um corte nesses impostos ou até mesmo um aumento Nos
subsidios as exportacdes. A estabiliza¢io poderia exigir uma redugio nos investi-
mentos publicos; a liberaliza¢io poderia exigir uma elevacdao no investimento pu-
blico de infraestrutura em portos, comunicacoes e transportes. Como Calvo (1986)
enfatizou, os ganhos de bem-estar advindos de uma reforma podem ser diminuidos,
ou até mesmo se tornarem perdas, quando a viabilidade da reforma é considerada
incerta pelo publico, ou, nos termos de Calvo, quando ela é uma “reforma inacre-
ditavel”. Todos esses problemas obviamente afligiram as estabilizacdes do Cone
Sul ao final dos anos 70.

O segundo aspecto importante do processo de transi¢ao foi o dos substanciais
niveis da assisténcia financeira norte-americana fornecida a cada um dos paises.
Existe atualmente um mito perigoso de que os governos podem afastar as dificul-
dades de suas economias, nio importa qudo severas sejam, apenas pela adog¢do de
politicas corretas; as economias do Leste Asidtico sio tomadas como exemplo,
onde essa ardua tarefa teve sucesso. A verdade, todavia, nos casos do Japao, Coréia
e Formosa, é que a ampla assisténcia financeira e politica dos Estados Unidos sig-
nificou um componente vital de estabilizacdo. (O mesmo importante papel estabi-
lizador da assisténcia estrangeira, na forma de substancial perdio da divida, bem
como ajuda externa, é evidente no caso da Indonésia apds a queda de Sukarno.)
Os Estados Unidos contribuiram na cobertura de substancial parcela das importa-
¢oes e despesas fiscais da Coréia e de Formosa nos anos 50, e as despesas militares
dos Estados Unidos no Japao (os denominados “fundos de aprovisionamento es-
pecial”) foram igualmente de grande valia para o balanco de pagamentos. A im-
portancia dessa ajuda externa esta ilustrada no Quadro 3, onde observamos que a
ajuda externa norte-americana a Formosa e Coréia financiou significativa parcela
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de suas importacdes durante o periodo, e uma grande parte das despesas governa-
mentais (outras estimativas de parcelas de importagdes cobertas por ajuda externa,
como em Mason et alii (1980, pp. 165-208), no caso da Coréia, mostram o papel
até maior da ajuda financeira). Voltaremos posteriormente ao caso de perdao par-
cial da divida nas economias latino-americanas como uma forma de dar-lhes uma
saida financeira comparavelmente salutar.

O terceiro aspecto do processo envolve a ado¢do das reformas de politicas
econOmicas, uma vez iniciado o crescimento voltado para as exportagdes. Em ne-
nhum dos paises houve uma retirada repentina de tarifas ou de quotas protecionis-
tas para a industria nacional, nem, na verdade, qualquer coisa que se aproximasse
da adog¢do de um piso tarifario de 10 a 20% em um periodo de cinco anos (essa é
a politica recomendada por Balassa et alii (1986, p. 89) para a América Latina, que
¢ feita depois do inevitavel reconhecimento do sucesso do Leste Asidtico). Como
Lin (1984, p. 46) observa em rela¢do a Coréia e Formosa:

“De fato, a libera¢do sistemdtica das importagdes ndo ocorreu em qual-
quer desses paises antes do final dos anos 60, bem depois do sucesso de
seus esfor¢os de promogdo das exportacdes. Nesse interim, as medidas
de liberaliza¢do do comércio exterior consistiram, primordialmente, na
permissio de importacdo de produtos intermedidrios, livre de impostos
para utiliza¢do na producdo para exportagdo, e em exigir dos produtores
de bens substitutivos de importa¢des a reducao de seus precos em relagiao
as importacdes potenciais como condi¢do para a manutenciao da prote-
¢do a seus produtos”.

Quadro 3: Assisténcia financeira Norte-Americana
a Coreia e formosa. 1955-1959

(US$ milhdes)

Discriminacao 1955 1956 1957 1958 1959
Formosa
Total da ajuda das EUA 90.4 973 96,9 93,7 86,3
% de importacdes de Formosa 43 39 36 30 29
Coréia
Total da ajuda dos EUA 149,3 131.4 103,2 97,0 105,9
% de importacoes da Coréia 46 n.d. 36 30 35
% de despesas do governo central 68 n.d. 27 16 33

Fontes: para Formosa, lin (1973), pp. 72-73; para a Coréia, Cole e Lyman (1971), p. 266, e Anuério do IFS, 1985.

Também no Japao, o processo de mudancga para o crescimento voltado para
as exportagdes ocorreu apenas na década de 60; na verdade, foi somente a partir
de 1964 que o iene se tornou uma moeda conversivel, no sentido de adesio ao
artigo 8°. do Convénio do FMI. Mesmo depois que o Japdao adotou os compro-
missos formais de conversibilidade de moeda e de tarifas reduzidas, o processo de
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liberalizag¢do foi lento. Certamente, nenhuma autoridade americana de comércio
internacional desejaria citar o Japao como um caso onde a ripida liberalizacdo foi
o instrumento de promogio das exportacdes!

POLITICAS CAMBIAL E COMERCIAL PARA
OS DEVEDORES LATINO-AMERICANOS

Sumario

Comparado a experiéncia do Leste Asiatico, o debate atual sobre a politica dos
paises latinos devedores é problemdtico sob varias formas. A maior parte das dis-
cussoes de politica econdmica entre os governos latino-americanos e as institui¢oes
internacionais gira em torno da liberalizacdo de mercado, muito embora a libera-
lizagdo das barreiras alfandegarias ndo seja, provavelmente, essencial a promogio
das exportacdes, além de ter pouquissimas chances de sucesso, em meio a instabi-
lidade macroeconomica. As instituices internacionais estdo também se referindo
a conceitos distributivos de renda de uma forma vaga, na melhor das hipdteses,
quando se sabe que os conflitos de distribui¢ao de renda estio no 4mago de muitos
dos problemas da regido.

Para a maioria dos paises latino-americanos, o problema mais grave é o da
atual crise fiscal que eclodiu nos primeiros anos da década de 80. A crise surgiu por
vdarias razoes, dentre as quais destacamos: 1) os gastos exagerados na década de 70,
que deixaram uma heranca de enormes dividas externa e interna; 2) o acentuado
aumento nas taxas de juros internacionais em 1980, que elevou os encargos da
divida do setor publico; 3) a suspensdo dos empréstimos internacionais aos gover-
nos latino-americanos em 1982, que os deixou subitamente impedidos de financiar
os seus déficits fiscais com empréstimos internacionais; 4) a mudancga adversa nos
termos de intercAmbio que reduziu as receitas do setor publico; 5) as enormes
quedas na renda real nos paises latinos a partir de 1982, que provocaram reducdo
adicional na arrecadag¢io de impostos. Como resultado, as financas do setor publi-
co estao sob enorme pressio em vdrios paises. As altas inflacdes verificadas na
Argentina, Bolivia, Brasil, México e Peru representam os melhores exemplos da
terrivel situacdo fiscal.

A crise da divida externa na América Latina é em grande parte um aspecto
dessa crise fiscal. Trés quartos da divida externa na América Latina sao de respon-
sabilidade do setor publico. O problema da divida ndo é somente (nem principal-
mente) que os varios paises devem grandes cifras a credores internacionais, mas,
principalmente, que os débitos sdo do setor publico com sérios problemas de caixa.
Em alguns casos, particularmente Argentina, México e Venezuela, suspeita-se que
a posicdo da divida externa liquida do pais seja mais modesta como percentual da
renda nacional, porque as dividas externas do setor publico sio parcialmente com-
pensadas pelos ativos externos do setor privado (evasio de capital acumulada no
passado). De acordo com algumas estimativas (Dooley, 1986), no final de 1983, a
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evasdo de capital acumulada respondeu por 61% da divida externa bruta da Ar-
gentina, 44% do México e 77% da Venezuela. Dado o equilibrio das dividas ex-
ternas com os ativos no exterior, o problema relevante da transferéncia é mais o de
conseguir dinheiro do setor privado para o setor publico no pais devedor, do que
o de transferir renda do pais para o resto do mundo. Por ndo associar a crise da
divida com a crise fiscal, muitos observadores ficaram perplexos, ao verificarem
que a crise da divida ndo se resolveu, a despeito dos grandes saldos comerciais em
muitos dos paises devedores. Os banqueiros expressaram irritagao, por exemplo,
com o fato de que, a despeito dos grandes saldos comerciais do México em 1984
e 19835, a situacdo da divida mexicana nao melhorou. A interpretacio dos banquei-
ros para o México (e outros paises em situagao semelhante) foi a de que os saldos
liquidos de exportagdes se perdiam através da evasao de capital, de forma que as
exportagdes liquidas ndo reduziam a carga da divida do México. Uma prescricdo
para esse problema foi a de evitar que os exportadores mexicanos acumulassem
haveres externos. Esse enfoque, todavia, ndo permite o pleno entendimento do
problema. O governo mexicano é responsdvel pela divida, mas nao pelas exporta-
¢oes liquidas. O fato de que os grandes superavits comerciais ndo atenuam a crise
da divida é porque, com saldos comerciais ou ndo, 0 governo mexicano nao possuia
recursos para atenuar o servigo da divida do setor publico.

Mesmo um boom nas exportagdes nio seria diretamente relevante para a
solugdo de crise da divida, exceto na medida em que ele elevaria a renda nacional e,
consequentemente, as receitas governamentais. Um boom nas exportacdes poderia
melhorar o bem-estar dos cidadaos mexicanos, mas nao aliviaria diretamente a
crise da divida por si s6. As politicas para estimular as exportacoes, a exemplo
de grandes desvaloriza¢bes da taxa de cambio real, ou cortes de tarifas sobre
importag¢des, podem piorar ou melhorar a situagio do or¢amento publico, e se
o déficit do or¢amento aumentar, a crise da divida pode piorar, mesmo no caso
de as exportacdes aumentarem. Um corte nas tarifas tenderd a elevar o déficit
orcamentdrio, e podera intensificar bastante a crise da divida; uma conversao de
restri¢des quantitativas em tarifas tenderd a reduzir o déficit orcamentdrio, e assim
melhorar a crise.

As medidas de liberalizaciao, que nio apresentam relevancia direta sobre o
or¢amento, tais como uma remog¢ao de restri¢hes quantitativas, podem também ter
importantes efeitos indiretos sobre o equilibrio orcamentario. O governo realiza
despesas com bens ndo-comerciaveis (por exemplo, saldrios do setor publico) e
comerciaveis (por exemplo, pagamento de juros sobre a divida externa), enquanto
aufere renda de nao-comerciaveis (por exemplo, impostos sobre saldrios) e comer-
cidveis (por exemplo, ganhos provenientes de exportagdes de empresa estatal e de
impostos sobre comércio). As mudancas nos precos relativos de ndo-comercidveis
e comercidveis podem, por conseguinte, ter importante consequéncia sobre o equi-
librio orcamentario. Com uma divida externa superdimensionada, uma desvalori-
zacao da taxa de cAmbio real (isto é, uma queda nos precos ndo-comercidveis rela-
tiva aos precos dos comerciaveis) tenderd a piorar o déficit orcamentario. O custo
em dolar do servico da divida externa permanecerd o mesmo, mas o valor em dodlar

208 Brazilian Journal of Political Econoy 08 (2), 1988 « pp. 193-222



das receitas advindas de impostos internos (que aumentam em parte devido a tri-
butacdo sobre bens nio-comercidveis) tenderd a cair. Assim, a remog¢ao das restri-
¢Oes quantitativas de comércio pode intensificar o déficit orcamentario, mesmo
quando essas restri¢des ndo tenham efeito fiscal direto, devido ao fato de poderem
provocar desvalorizacdes reais de cAmbio. (Por outro lado, em casos em que parte
da renda do governo € derivada da venda de bens comercidveis de empresas estatais,
uma desvalorizagio real poderia ajudar a reduzir o déficit fiscal.)

Minha énfase sobre os problemas do or¢camento publico ndo descarta a possi-
bilidade de um crescimento voltado para as exportagdes na América Latina, mas
privilegia a necessidade de uma estabilizacdo macroecondmica completa da regido
como pré-requisito para o crescimento de longo prazo. A fase de estabilizacao
exigird varios anos, e terd uma chance maior de sucesso se a implementagiao de
reformas para o crescimento voltado para o mercado externo for gradual durante
esse periodo. Os cendrios de crescimento no longo prazo da regido serdo certamen-
te melhorados com uma orienta¢ao externa mais abrangente, conforme enfatizado
em Sachs (1985) e em muitos outros trabalhos, desde que a orientagio externa
ocorra no contexto de estabilidade macroeconomica. Partindo da experiéncia do
Leste Asidtico, os maiores ganhos de longo prazo do crescimento voltado para as
exportacdes seriam: a transferéncia mais rdpida de tecnologia para a regido, a ex-
plora¢do da vantagem comparativa da regiao na produ¢io de manufaturados in-
tensivos em trabalho; o fim da discriminag¢do contra a agricultura na regido; os
beneficios de importantes economias de escala estaticas e dindmicas obtidos em
fung¢do da producdo para mercados mundiais. Uma outra ligio do Leste Asidtico é
a de que, como os paises latino-americanos se movem em dire¢do a uma orientacdo
externa, podem agir dessa forma com a interagdo dos setores publicos e privados.

Naio poderiamos ser pessimistas acerca do crescimento das exportagdes a lon-
go prazo. Nao ha diavida de que, mesmo no ambiente favoravel a substitui¢ao das
importacdes latino-americanas, muitos paises tém sido capazes de estimular as
exportacoes de manufaturados, um aspecto salientado por Pazos (1985-1986). Co-
mo exemplo, os ganhos em délares do Brasil, oriundos das exportagdes de manu-
faturados, cresceram mais de dez vezes entre 1972 e 1981, ndo obstante uma eco-
nomia fortemente controlada e protegida (Banco Mundial, Nota Econémica sobre
o Brasil, 1984, Quadro 3.3). As exportagdes de manufaturados tiveram a sua par-
ticipacdo elevada de 21% para 48% no total das exportagdes. As razdes para tal
comportamento foram: taxa de cAimbio realista; bens intensivos em mao-de-obra;
politicas consistentes de promog¢io de exportagdes; mas nio uma economia de
laissez faire com uma politica liberal de importagdes.

Controle da inflacao e déficits orcamentarios
Sem as medidas fiscais necessarias, nao ha desvalorizaciao da taxa cambial ou
liberalizacao de comércio que possa estabilizar as economias da América Latina,

mesmo se tais politicas estimularem as exportagdes e melhorarem os saldos comer-
ciais. A elevada inflacado em toda parte do hemisfério é o primeiro e o principal
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reflexo da persisténcia de déficits fiscais. Na auséncia de modificagdes de carater
fiscal, serd necessario o recurso ao imposto inflaciondrio e a taxa de cambio terd
que ser desvalorizada e alinhada com as necessidades or¢amentdrias basicas do
imposto inflaciondrio. Se o governo decidir manter a politica cambial baseada na
livre conversdo de moeda, sem corrigir a situacao fiscal, perdera reservas cambiais.
Se instituir controles cambiais e racionamento de divisas, provocara elevagdo nas
cotacdes do cambio paralelo, o que nio evitara a elevaciao dos pregos, mas, arbi-
trariamente, exercerd pressao sobre os exportadores na medida em que sejam re-
munerados a taxa oficial de cimbio, ou necessitem importar no mercado paralelo,
a custos mais elevados.

Virios paises decidiram estabilizar as taxas cambiais com o propésito de aca-
bar com as elevadas taxas de inflacdo sem corrigir as fontes dos déficits orcamen-
tarios. A referida politica pode ser em demasia penosa, e, particularmente, perni-
ciosa, pois dard a impressao de estar dando certo em seus estagios iniciais, mesmo
quando o publico sabe que ela nio tera sucesso. Os perigos podem ser ilustrados
com um simples exemplo tedrico. Suponha-se que um pais estd dependendo de um
imposto inflacionario para financiar um déficit orcamentario. A inflacdo estd evo-
luindo a uma taxa elevada, e a taxa cambial esta se desvalorizando a mesma taxa,
mantendo-se a taxa de cAmbio real constante. Suponhamos que a paridade do
poder de compra da moeda se mantenha de tal forma que, com a taxa cambial fixa,
mesmo temporariamente, a taxa de inflagio pode ser levada a cair ao nivel da taxa
de inflagio mundial, que nds consideraremos igual a zero. A demanda efetiva de
moeda é uma funcdo decrescente da taxa de inflacdo instantanea e, assim, da taxa
instantanea de desvaloriza¢io da moeda. Suponhamos, finalmente, que a moeda é
perfeitamente conversivel. Quando o governo atua no sentido de estabilizar a taxa
de cimbio, ele compra e vende livremente moeda estrangeira aquela taxa, a menos
e até que se esgotem suas reservas (ou que estas alcancem um nivel minimo aceita-
vel), em cujo ponto permite a flutuacdo da taxa cambial.

Se o0 governo parte de um nivel positivo de reservas, serd capaz de fixar a taxa
de cAmbio por um certo tempo, durante o qual as reservas se esgotam, mesmo que
o déficit do or¢camento nio esteja sob controle. A inflagdo estard temporariamente
sob controle. Eventualmente, a taxa fixa entrard em colapso e a inflagio elevada
voltara. Nesse caso, o tempo especifico de duracdo das reservas e da redugao da
inflagdo é especialmente interessante. Na época em que o governo comeca a fixar
a taxa, a infla¢do cai a zero. Muito embora todo mundo na economia entenda que
o programa fracassara (talvez em seis meses ou um ano) quando as reservas se
esgotarem, todos sabem, contudo, que o programa nio fracassard imediatamente.
Por conseguinte, eles escolhem a alternativa de elevar seus estoques reais de moeda
no curto prazo, sabendo que a inflagio sera pequena durante curto espaco de tem-
po. A formacao do estoque de moeda é baseada no ingresso de ativos externos, mas
todos se preparam para reverter 0 processo antes que a taxa fixa seja alterada e a
inflacdo recrudesca. Assim, com o antdncio da fixa¢do da taxa de cimbio, as reser-
vas internacionais no banco central se elevam, mas isso ndo representa um sinal de
confianga de longo prazo, porém de curto prazo.
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Com o correr do tempo, embora a inflacdo seja zero, as reservas cairdo abaixo
de seu nivel atual. Eventualmente, as reservas cairdo o suficiente para que o pru-
dente setor privado volte novamente a enviar seus ativos financeiros para fora do
pais. Isso ocorrerd antes que o nivel minimo de reservas seja atingido. Acontecerd
uma corrida especulativa sobre o banco central, embora as reservas estejam apa-
rentemente bem acima do minimo, e a corrida especulativa, na verdade, levard
rapidamente as reservas para o nivel minimo. A taxa de cambio fixa entra em co-
lapso, levando a um novo processo de inflagio com desvalorizagdo. Agora, todavia,
o0 aceleramento inflaciondrio ocorrerd mais rapidamente do que no inicio, em fun-
¢do de o governo estar agora mais endividado liquidamente (pois perdeu reservas
cambiais enquanto o programa durou). Dessa forma, o governo precisa de um
imposto inflacionario mais elevado para pagar o servi¢o da divida mais elevado.

Essa estOria representa a esséncia de muitos episddios de taxas cambiais fixas
nos ultimos anos. As politicas de Martinez de Hoz na Argentina (1978-1981), as
politicas de Aridor em Israel (1982-1984) e o Plano Cruzado no Brasil (1986-1987)
incorreram no equivoco de acreditar que a estabilizacdo da taxa cambial, sozinha,
pudesse eliminar uma inflagio elevada, muito embora o déficit fiscal ndo estivesse
equacionado. Nos casos de Martinez de Hoz e Aridor, a inflacdo, ap6s o colapso
do programa de ajustamento, esteve bem acima das taxas iniciais, € 0 mesmo de-
verd ocorrer com a Plano Cruzado. Os defensores dessas politicas frequentemente
nao compreendem, mesmo fazendo estudo retrospectivo, o motivo de seu fracasso.
Além disso, o ministro da Fazenda assinala que as reservas sobem no inicio (um
sinal de confianga!) e que a inflacdo se estabiliza (sucesso!). E, entdo, mesmo quan-
do as reservas parecem ser adequadas (“for¢cando um pouco a barra”), o programa
entra em colapso. A sociedade parece ser instavel, ingrata, e até um pouco impatri-
Otica, por instigar uma corrida as reservas do banco central.

Mesmo quando os governos entenderam a necessidade de cortes orcamentarios,
ndo houve mais do que um lento processo de reestruturagio do setor publico na
América Latina. Existem duas razoes inter-relacionadas para a falta de processo
decisivo. Primeiro, a dimensdo dos choques foi enorme, muito maior do que qual-
quer coisa que os paises industriais tiveram que enfrentar durante décadas. Segun-
do, hda um poderoso dilema relativo a questdo da distribuicdo de renda na maioria
dos paises latino-americanos, que evitam a ocorréncia de acdes fiscais decisivas. Os
ricos podem bloquear impostos mais elevados, mas ndo podem forcar cortes de
gastos sem provocar inquieta¢do. A situagdo € agravada pelo fato de que a divida
publica externa representa grande parcela da carga fiscal, e a vontade de desenvol-
ver ac¢hes poderosas em favor de bancos comerciais estrangeiros é compreensivel-
mente limitada. O FMI e o Banco Mundial algumas vezes parecem esquecidos do
conflito distributivo, que é notavel, dado o grau de injusti¢a e desigualdade que
prevalece na sociedade latino-americana.

Viérios dos maiores paises latino-americanos desfrutaram de notavel folga fis-
cal durante o periodo de dinheiro facil da década de 70. O México gastou urna
grande parte das receitas advindas do petréleo com déficits do setor publico, que
alcangaram quase 18% do PNB em 1982. A Argentina, a Bolivia e o Brasil, da
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mesma forma, enfrentaram grandes e cronicos déficits orcamentdarios durante os
anos 70, os quais foram facilmente financiados com recursos externos. Por volta
de 1980, os niveis da divida publica nesses paises ja eram extraordindrios. A crise
fiscal real ndo se tornou 6bvia, todavia, até que as taxas de juros mundiais sobre a
divida do setor publico crescessem acentuadamente nos primeiros anos da década
de 80, e até que o acesso a empréstimos externos fosse cortado, o que aconteceu
na maioria dos paises em 1982 (1981 para a Bolivia; 1983 para a Venezuela). O
impacto dos choques foi tamanho que mesmo severos ajustamentos a partir de
1982 mostraram-se insuficientes, devido a propor¢ao da crise fiscal resultante. Ilus-
trarei esse fato com um caso que conheco bem, da Bolivia, que quase mergulhou
em regime de anarquia devido a sua crise fiscal (ver Sachs, 1987, para detalhes
adicionais). Embora o quadro da Bolivia seja extremo (a inflagdo, como consequén-
cia, atingiu 50000% em 1985, antes de ser controlada), os aspectos técnicos basicos
sao indicativos para a Argentina, Brasil, México e Peru.

O governo boliviano estava recebendo uma transferéncia externa liquida de
recursos de cerca de 5% do PNB no periodo de 1978 a 1980. Quando as taxas de
juros mundiais se elevaram abruptamente em 1980, a Bolivia enfrentou um periodo
de crise fiscal, e os novos empréstimos cessaram. Uma série de governos instdveis
tentou, a despeito disso tudo, manter o servico da divida. Com as taxas de juros
mundiais a niveis altissimos e auséncia de novos empréstimos, a transferéncia liqui-
da de recursos do setor publico chegou a representar 5% do PNB. Os varios gover-
nos bolivianos no periodo de 1980 a 1983 pouco fizeram para reduzir os gastos ou
elevar os impostos. Melhor, eles substituiram os empréstimos externos, que perde-
ram, pela seignorage (isto é, emissiao de moeda). A emissao de moeda, como percen-
tual do PNB, dessa forma, cresceu em quase 10% do produto entre 1980 e 1983,
aproximadamente igual ao valor das transferéncias liquidas de recursos.

A inflagdo naturalmente acelerou. Um novo governo democratico assumiu o
poder em outubro de 1982, determinado a estabilizar a situacdo, mas foi vencido
pela dificuldade da tarefa. Embora o governo de Siles ndo elevasse os gastos, a
despeito de enormes pressdes sociais oriundas de seu eleitorado, e na verdade en-
frentasse varias batalhas para cortar os gastos, ocorreu um periodo de colapso do
sistema tributario antes que fosse reconhecida tal situa¢do. A elevada inflagdao
corroeu um sistema fragil de impostos sobre a propriedade, fixado em termos
nominais, impostos especificos sobre comércio, impostos especificos sobre consumo
e imposto de renda pago com uma significativa defasagem. O efeito Tanzi atuou
de forma vingativa. Os pregos do setor publico e a taxa de cAmbio ficaram bastan-
te defasados, em termos reais. Entre 1980 e o primeiro semestre de 1985, as recei-
tas governamentais como percentual do PNB cairam de cerca de 10% para pouco
mais de 1%! Muito embora o governo Siles tenha administrado o periodo de pior
hiperinflagio mundial em 40 anos, ndo pode ser considerado prédigo ou expan-
sionista. Os cortes reais nos gastos do governo de Siles foram certamente os maio-
res da histéria moderna boliviana. O governo foi vencido por um processo cumu-
lativo, no qual os grandes déficits provocaram uma elevacdo da inflagio, que levou
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a erosdo da receita tributdria, que, por sua vez, levou a uma ampliacido posterior
dos déficits orcamentdrios.

O governo de Paz foi eleito em agosto de 1985, e acabou com a hiperinflacao
dentro de dois meses. Foram tomadas medidas decisivas sobre o or¢camento e sobre
a taxa de cambio, medidas essas fundamentais. A taxa de cambio foi estabilizada
vis a vis do ddlar, o que rapidamente estabilizou os pregos, mas, em contraste com
o exemplo tedrico anterior sobre a fixacdo da taxa de cAmbio, a estabilizagdo da
referida taxa ocorreu no contexto de profundas reformas fiscais. As despesas go-
vernamentais foram reduzidas com a completa moratdria sobre os pagamentos da
divida externa, bem como através do corte nos gastos do setor publico e da virtual
cessagao de projetos de investimento publico. As receitas do governo foram eleva-
das principalmente através de aumentos mais acentuados nos pregos publicos, e,
mais tarde, por um programa de reforma tributaria, cuja execucdo se tornou pos-
sivel gracas a estabilidade dos precos.

Embora o grau de severidade das crises varie conforme o pais devedor, a es-
trutura é a mesma. O setor publico em cada um dos principais paises experimentou
uma reversdo acentuada no processo de transferéncias liquidas de recursos do ex-
terior entre 1980 e 1983, passando de receptores a remetentes de recursos. Nos
casos da Argentina, Brasil, México e Peru, os governos substituiram parte dos
empréstimos suspensos por emissio de moeda. Em cada um desses paises, a reducao
dos empréstimos externos contribuiu para uma queda na produgio real, que, jun-
tamente com a inflag¢do crescente, diminuiu as receitas fiscais. Por volta de 1985, a
carga da divida publica externa era uma parcela muito grande das despesas publi-
cas. Isto esta ilustrado no Quadro 4 para a Argentina, Bolivia e México, onde se
compara a divida externa e os encargos de juros da divida publica total com as
receitas governamentais globais. Somente as despesas com juros responderam por
cerca de um terco das receitas governamentais. (Observe-se, todavia, que a Bolivia
suspendeu os -pagamentos de juros aos bancos comerciais e reescalonou 100% dos
pagamentos de juros devidos em 1986 a credores oficiais bilaterais.) Na Argentina
e na Bolivia, a alta inflagdo corroeu o valor real de grande parte da divida interna,
enquanto no México a divida real cresceu rapidamente, em funcio do papel dos
titulos publicos no financiamento de grande parte dos gastos governamentais, no
periodo 1983-1986, antes do aparecimento da infla¢do de trés digitos. Através do
financiamento propiciado pelos titulos publicos, 0 México adiou sua elevada infla-
¢do até recentemente; pagard agora, porém, com taxas de inflagio muito maiores
do que se tivesse diminuido seus déficits or¢amentarios anteriormente.

Os governos com sérios problemas de caixa devidos a divida tém varias opgoes
fiscais no que concerne ao tamanho do déficit e aos métodos de financia-lo. As
diferentes formas de diminuir os déficits orcamentarios tém consequéncias macro-
econOmicas distintas, para ndo mencionar consequéncias distributivas. Normal-
mente, supde-se que um corte no déficit do orcamento terd um efeito contracionis-
ta sobre a economia real no curto prazo, e isso provavelmente é correto na medida
em que o financiamento da divida passa a ocorrer através de maiores impostos ou
de menores gastos. Todavia, quando a mudanca é de financiamento inflaciondrio
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para tributacdo, o efeito contracionista é provavelmente bem menor. Um aumento
nos impostos que permita uma estabiliza¢io de precos é, na verdade, uma mudan-
¢a de um imposto, o “imposto inflaciondrio”, para outro. H4 pouca razdo para
acreditar-se que tal mudanga de impostos seja contracionista. Por essa razdo, os
programas de choque anti-inflaciondrios, envolvendo simultaneamente aumentos
de impostos e cortes abruptos na inflagao, ndo precisam ter maiores efeitos contra-
cionistas sobre a economia. No caso em que a reducio fiscal envolve a suspensdo
do pagamento do servigo da divida externa, como na Bolivia e no Peru, o programa
poderia ser expansionista, no cobmputo geral, desde que a queda no imposto infla-
ciondrio seja compensada pela redugio das transferéncias para o exterior, em vez
de ser compensada pelo aumento nos impostos internos. O setor privado, no final,
acaba pagando menos “impostos” (inclusive o imposto inflacionario).

Os exemplos do pds-guerra no Leste Asidtico e as historias das hiperinflagoes
da Europa Central mostram os limites da reforma fiscal. O financiamento externo
tem sido, quase sempre, necessario para ajudar um governo a acabar com uma
inflacdo alta, como ja observamos nos casos do Japdo, Coréia e Formosa. A gene-
rosa ajuda externa desempenhou, da mesma forma, um papel importante na esta-
bilizagao de Israel em 1986, que recebeu USS 4,5 bilhdes de ajuda norte-americana,
representando cerca de 20% do PNB. Alguns processos de estabilizagio comecaram
sem ajuda externa (Alemanha em 1923), mas foram sustentados, mais tarde, atra-
vés de financiamento externo (o empréstimo Dawes de 1924). Considerando que
0s paises latino-americanos ndo recebem muita ajuda externa e que a captacao de
novos empréstimos foi interrompida, a estabilizacdo nesses paises ndo devera ser
obtida sem uma significativa melhoria nas condi¢des de pagamento das dividas
externas junto aos bancos comerciais e aos credores bilaterais. A melhoria das
condi¢des de pagamento da divida seria mais efetiva se fosse sancionada interna-
cionalmente, como no caso da Indonésia no fim da década de 60. O FMI e o Ban-
co Mundial podiam desempenhar um papel preponderante na defini¢io de normas
internacionais para tal pratica. Porém, se essa melhoria, sancionada internacional-
mente, ndo estiver proxima, entdo, os paises devedores podem adotar o caminho
de uma moratéria unilateral da divida, como Bolivia e Peru fizeram com algum
éxito no ano passado,

Até hoje, as institui¢des financeiras deram atenc¢do inadequada a esse caso de
aliviamento da carga da divida. Na verdade, mesmo em meio a hiperinflacao de
50000% na Bolivia, a missao do FMI pressionou duramente o governo para nao
interromper o pagamento dos juros da divida com os bancos comerciais. Isso ocor-
reu a despeito do fato de que o servico normal de juros das dividas bancdrias, em
termos de mercado, equivaleria a cerca de metade das despesas do governo central
na época, e a uma parcela ainda maior das receitas do governo central. O governo
boliviano recusou o acordo com os bancos comerciais em termos normais de rees-
calonamento, e o FMI ameagou recusar a aprova¢io do programa de stand by.
Eventualmente o Fundo se tornou menos severo com relagdo a essa ameaca. Incri-
velmente, apds vdrios meses de estabilidade de precos na Bolivia em 1986, e depois
de um declinio de 50% nos termos de intercambio (estanho e gds natural) no final
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de 1985 e inicio de 1986, o FMI continuou a pressionar por uma maior desvalori-
zagido. O Fundo lamentou que o governo boliviano ndo pudesse de alguma forma
diminuir o hiato cambial na forma recomendada pelo FMI, que inclui pagamentos
expressivos de juros aos bancos comerciais. Com efeito, o0 FMI estava propondo
ao governo boliviano que usasse a realimenta¢io inflaciondria como instrumento
de financiamento do servigo da divida. O governo boliviano recusou a oferta.

Programas de choque para eliminar altas inflagoes

Os programas de choque objetivando a estabilizagdo estio agora em andamen-
to (ou estao em um estagio intermedidrio de colapso) na Argentina, Bolivia, Brasil,
Israel e Peru. Todos esses programas datam da época das hiperinflagdes na Europa,
bem como das inflagoes de pos-guerra no Japio, Coréia e Formosa, quando se
tentou sustar bruscamente as inflagdes elevadas (ver Sargent, 1982, para estudos
de casos do final das hiperinflacdes da regiao centro-europeia). Do grupo, somen-
te a Bolivia estava sofrendo uma verdadeira hiperinflagio, com a taxa inflaciondria
atingindo 20000% em doze meses (agosto de 1985 sobre agosto de 1984) antes da
estabilizagdo. Nos outros casos, a elevagao dos pregos pré-choque foi muito menor:
Argentina, 3000%; Brasil, 300%; Israel, 700%; Peru, 200%.

Todos os programas objetivam atrelar a taxa cambial ao délar norte-america-
no como mecanismo para reduzir bruscamente a inflagio aos niveis da taxa de
inflagio mundial do ddlar. A ideia central é a de tornar esse atrelamento vidvel
através de um controle decisivo do déficit publico. Na Argentina, Brasil, Israel e
Peru, o atrelamento da taxa cambial e 0 acompanhamento das medidas fiscais sdo
complementados pelo congelamento de precos e saldrios, com o objetivo de asse-
gurar que os pregos e saldrios internos nio subam ao mesmo tempo em que a taxa
cambial é mantida constante. Finalmente, na Argentina, Brasil e Peru uma nova
moeda foi criada a época em que a taxa de cambio se manteve constante, que ser-
viu, pelo menos na Argentina, como um brilhante instrumento técnico para con-
tornar a legalidade dos contratos financeiros preexistentes.

A fixa¢do da taxa cambial para eliminar uma infla¢do alta é comum ao final
da maioria das hiperinflagoes historicas. Um aspecto controverso dos atuais pro-
gramas, com exce¢ao da Bolivia, é o uso de controles de precos e saldrios em com-
binacdo com a taxa cambial fixa. O argumento tedrico para tais politicas auxiliares
é claro. O ponto principal é uma distingdo entre hiperinflacio (como na Bolivia) e
inflagdes simplesmente altas. Durante uma verdadeira hiperinflagdo, os contratos
nominais internos virtualmente desaparecem. Os pregos das mercadorias sdo cota-
dos geralmente em uma moeda estrangeira. Os pregos internos das commodities
sao calculados de acordo com o preco internacional, convertido a taxa cambial
prevalecente na época da transacdo. Assim, em uma verdadeira hiperinfla¢do, a
estabilizacdo da taxa cambial é suficiente para estabilizar os precos dos bens em
moeda local. Com uma inflagao mais baixa, todavia, os contratos nominais e es-
quemas de indexa¢ao com defasagens ainda prevalecem. A fixacdo da taxa cambial
ndo € suficiente para acabar com a inflacido instantaneamente, devido a projecao
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de contratos nominais de salarios e precos assinados antes da estabilizacio entrar
em vigor. O resultado da imediata fixa¢ao pode, por conseguinte, ser uma signifi-
cativa e indesejada valorizagdo da taxa de cAmbio real, como no Chile, no periodo
1979-1981. Os controles de pregos e saldrios sdo usados para suplantar os contra-
tos preexistentes e para tornar os precos e salarios compativeis com a nova fixagao
da taxa cambial.

No caso da Bolivia, que atingiu taxas de variacdo de precos hiperinflaciondrias,
a fixag¢do da taxa cambial foi suficiente para estabilizar os pregos internos, sem o
uso de controles de precos e saldrios (na verdade, os controles existentes foram
eliminados no inicio do programa de estabiliza¢ao). Como foi documentado em
Sachs (1987), os precos internos pararam de subir e comegaram a cair no espago
de nove dias apds a nova taxa cambial fixada. Nos casos de outras inflacdes eleva-
das, as condigdes iniciais foram muito menos severas. A fixa¢do da taxa cambial
ndo foi, provavelmente, suficiente para estabilizar a taxa cambial, e isso ndo foi
percebido com clareza pelas autoridades nacionais. Assim, os controles foram ins-
tituidos juntamente com a fixa¢dao da taxa cambial. Em todos esses paises, o efeito
inicial da combinac¢do de uma taxa fixada e um congelamento salario-preco foi
suficiente para diminuir a taxa calculada de inflacdo a quase zero. No Brasil e
Peru, todavia, os controles provocaram escassez quase imediata de algumas mer-
cadorias e concomitantes aumentos de precos no mercado paralelo.

Conforme exemplificado anteriormente, uma taxa cambial fixa sem medidas
fiscais complementares terd alguma viabilidade no curto prazo, mesmo quando se
sabe que a fixacdo serd interrompida em pouco tempo. A chave para manuteng¢iao
da taxa fixa por um tempo maior é, sem duvida, um grau de ajustamento fiscal que
mostre claramente a necessidade do imposto inflacionario. Embora dados atuali-
zados compardveis de posi¢oes fiscais ndo estejam disponiveis publicamente para
0s cinco paises com programas de choque, parece que diferentes graus de ajusta-
mento fiscal foram usados. Na Bolivia e Israel, as medidas fiscais foram profundas,
e provavelmente bastante grandes para manter a inflagio baixa por um periodo de
tempo prolongado (a menos que as pressdes politicas forcem uma reversio da
austeridade fiscal). Na Argentina e no Peru, as a¢oes fiscais foram mais moderadas,
e provavelmente suficientes apenas para reduzir as taxas de inflagdo a elevados dois
digitos (ou baixos trés digitos) num breve espaco de tempo. No Brasil, as medidas
fiscais foram provavelmente perversas, no sentido de que aumentaram o déficit no
comec¢o do programa. Nao apenas os saldrios reais do setor publico foram elevados,
mas o déficit do governo cresceu devido aos subsidios, usados para ajudar a man-
ter o congelamento de pregos. A auséncia de medidas fiscais corretivas no Brasil
tem sido manifestada por observadores que acompanharam de perto o Plano Cru-
zado, e isso fez com que houvesse muito ceticismo a respeito do seu sucesso, ja no
verdo de 1986, a despeito da quase euforia do governo brasileiro e dos bancos
comerciais internacionais.

Convém salientar que a maior parte das medidas fiscais na Bolivia, e talvez a
principal medida fiscal no Peru, foi a suspensido parcial de pagamentos de juros
sobre a divida externa do setor publico. Quantitativamente, essa suspensio de
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pagamentos tem sido um fator decisivo no sucesso do programa boliviano. Talvez
a maior ameaca ao programa seja a possibilidade de o governo, eventualmente,
ceder as pressdes da comunidade internacional para “ser responsavel”, e voltar a
usar o imposto inflaciondrio para financiar o servi¢o da divida aos credores inter-
nacionais. Em Israel, a necessidade de tal acdo se tornou desnecessaria, por causa
da enorme ajuda externa recebida dos Estados Unidos, bem como pelas medidas
fiscais em outras areas adotadas pelas autoridades israelenses. Na Argentina e no
Brasil, onde as medidas fiscais internas de magnitudes necessdrias nio foram toma-
das, uma eventual moratéria do servi¢o da divida nao pode ser descartada.

Um aspecto decisivo dos programas de choque é a questao do tempo na inte-
gragao de todas as partes do programa. Um problema vital é o de que as medidas
sobre taxa cambial e precos irdo, quase necessariamente, superar muitas das medi-
das fiscais de ajustamento. E simplesmente impossivel planejar e executar uma
reforma tributdria durante uma inflagio muito alta, de forma, por exemplo, que
os aumentos de precos sejam sustados antes que novos tipos de receitas tributarias
sejam criados. Na Bolivia, o pacote de reforma tributdria foi aprovado no Congres-
so somente nove meses depois do inicio do programa anti-inflacionario, e o come-
¢o da implementacdo se deu um ano inteiro depois do surgimento do programa. O
ciclo or¢amentario deve, igualmente, exigir que certos cortes de orcamento sejam
adiados até a fase posterior ao inicio do programa de choque. A defasagem entre
as medidas cambiais (e de prego-saldrio) e as medidas fiscais de apoio nao inviabi-
lizam necessariamente um programa, desde que as expectativas sejam de estabili-
zagio durante esse periodo e desde que a sociedade propicie algum alivio fiscal ao
governo, através do aumento na demanda por saldos monetarios reais (elevando
dessa forma as reservas do banco central) no inicio do programa de estabilizagio.
O risco € o de que as autoridades passem a crer durante esse periodo que o progra-
ma funciona por si mesmo, sem a necessidade de medidas fiscais politicamente
dolorosas.

A principal questao analitica ndo resolvida na formula¢io de programas “an-
ti-inflacionarios de choque” é o problema das taxas de juros e da politica moneta-
ria no processo da estabilizacdo. Todos os paises experimentaram taxas reais de
juros muito altas ex post no processo da estabilizagdo. Dornbusch (1986) atribuiu
as altas taxas de juros reais ao insucesso das autoridades monetarias em permitir
que a oferta monetdria crescesse adequadamente em resposta a expectativas infla-
cionarias declinantes. Sachs (1987) atribui as altas taxas de juros existentes na
Bolivia a uma continuada falta de confianga no programa por muitos meses apds
seu inicio. Blejer e Liviatan (1986) parecem apoiar esta tltima andlise para os casos
da Argentina e de Israel. Quando as altas taxas refletem condicbes monetarias
apertadas, pode haver espaco para uma expansdo inicial do crédito interno, no
comego do programa, para atender ao aumento da demanda por moeda. Quando,
porém, as elevadas taxas de juros refletem uma falta continuada de confianga, tal
expansdo do crédito interno causard apenas uma perda das reservas do banco
central e posteriormente minard a confianga no plano de estabilizacio.
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Aspectos distributivos de renda no processo de estabilizagao

Existem sempre duas formas fundamentais para reduzir um déficit or¢amentario:
impostos mais elevados ou despesas mais reduzidas. Suas consequéncias sobre distri-
buigio de renda sdo, por certo, muito diferentes. Existe uma forte suposi¢do nos dias
atuais, no FMI e no Banco Mundial, de que menores despesas constituem o método
apropriado de ajustamento. Blejer e Liviatan (1986, p. 28) sdo adeptos desta visdo, a
qual postula que “a tarefa basica de reduzir o setor publico é, por conseguinte, o
principal teste que programas (anti-inflacionarios de Israel e Argentina) devem en-
frentar no prazo mais longo”. Ironicamente, esses autores discutem o programa de
estabilizagdo argentino de 1967 de forma favoravel, sem ao menos observar que o
programa naufragou numa onda de distarbios trabalhistas (o chamado Cordobazo)
dois anos ap0s seu inicio. O problema da Argentina, e de outros paises da regido, foi
o de encontrar um conjunto de politicas de estabilizacio que fossem tecnicamente
razodveis e também sustentdveis do ponto de vista social. Os programas baseados
principalmente em cortes de despesas, provavelmente, nao preencherao essas exigén-
cias em muitos paises latino-americanos.

Aqui, uma vez mais lembramos uma crucial, porém, nao devidamente avaliada
licao do Leste Asidtico. Nesses paises, a existéncia de uma distribui¢do de renda
relativamente equanime permitiu maior liberdade de acdo a politica econdmica
para empreender as reformas necessarias para uma maior eficicia. Na auséncia de
tal igualdade de renda, as politicas orientadas principalmente em dire¢ao a eficacia
podem exacerbar uma jd desigual distribuicao de renda e podem ser impostas
apenas com forte repressao, como no Chile. Considere-se, por exemplo, a receita
politica de uma desvalorizagdo profunda da taxa real de cambio, com o objetivo
de promover as exportacdes. Nas economias latino-americanas, caracterizadas pe-
la posse desigual da terra e dos recursos naturais, tal politica poderia ter consequén-
cias distributivas muito adversas e pode, na verdade, ser politicamente desestabili-
zadora. A mesma politica no cendrio mais igualitario do Leste Asidtico poderia ser
eficaz tanto econémica como politicamente.

Quadro 4: Carga orcamentaria da divida publica — indicadores selecionados
para Argentina, Bolivia, México (como proporcdes das receitas totais do governo)

Pagamentos de juros sobre
Paises Divida externa liquida divida publica
Externa Interna Total
Argentina (1985) 255 273 3,1 30.4
Bolivia (1985) 1200 28° 28
Mexico ( 1986) 184 15,5 178° 33,3

@ Somente a divida com bancos comerciais, que é aproximadamente a quarta parte da divida externa total.
b Corrigido pela inflagcdo e assim representando a carga dos juros reais.

A distribuicao da renda nos paises latino-americanos estd entre as mais desi-
guais no mundo, e a maioria dos observadores suspeita que as desigualdades de
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renda se ampliaram consideravelmente na década de 80 (ver, por exemplo, ECLAC,
1986).

Quadro 5: Participacdo das despesas publicas
com educacéo e saude (%)

Paises 1979 1983
Argentina 10,0 9,0
Bolivia 39,2 30,0
Brasil 13,8 11,0
Chile 21,2 19,8
México 22,6 12,2

Peru 19,9 24,72
Uruguai 14,1 9,9
Venezuela 24,8 277

Fonte: ECLAC (1986), Quadro 19, p. 111.
21982.

Os individuos de renda mais alta tém escapado sistematicamente do impacto
da crise através da evasdo do capital, controle governamental das dividas externas
privadas em termos favordveis, e, em alguns casos, reducdo da carga tributaria,
enquanto os individuos de renda mais baixa tém sofrido através da reducdo das
despesas do setor publico, especialmente nas dreas de educagao e satide, e da redu-
¢ao real de saldrios nos setores publico e privado. O Quadro 5 mostra que, dentre
a redugdo na despesa total do setor publico, os cortes nos gastos com educagio e
saude tém sido mais acentuados do que a média. (Infelizmente, os dados estiao
disponiveis apenas até 1983; a situacdo a partir dai provavelmente se tornou mui-
to pior.) O Peru oferece um notédvel e trigico exemplo dessa situagdo. Entre 1981
e 1984, as redugoes nas despesas for¢aram um corte de 54% na ajuda de alimentos
para as mdes, de 37% na assisténcia ao aleitamento materno e pré-escolar, e de
17% na ajuda a criancas em idade escolar (ECLAC, 1986, p. 53).

O Banco Mundial e o FMI deveriam dar-se conta de que os aumentos de im-
postos, especialmente sobre rendas elevadas e propriedades, em vez de cortes nos
gastos publicos, podem frequentemente proporcionar ajustamentos mais equanimes
para a atual crise e talvez aumentar as chances de éxito dos programas de estabili-
zacdo. Vimos que, quando comparados com o Leste Asidtico, os paises latino-
-americanos ndo se encontram super-tributados, e na verdade estao sub-tributados.
Simplesmente ndo ha evidéncia para a afirmativa de que cortes de gastos sejam
preferiveis aos aumentos de impostos, devido a sua eficiéncia como método de
ajustamento. Na verdade, a falta de politicas mais vigorosas para minorar os ex-
tremos na desigualdade de renda existente na América Latina, a probabilidade de
crescimento econdmico durdvel e sustentdvel num contexto de estabilidade social
torna-se realmente dificil.
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CONCLUSOES

Este trabalho analisa a prioridade urgente que o FMI e o Banco Mundial pa-
recem estar dando a liberalizagio do mercado nos paises devedores. Acho que o
problema mais premente nesses paises é a prolongada crise fiscal, que tem causado
uma acentuada retracdo dos investimentos do setor publico e de gastos em bem-
-estar social, e tem provocado elevadas inflagdes em varios paises. Em grande parte,
a crise da divida internacional é um reflexo dessa crise fiscal, e nao um reflexo do
problema de transferéncia de nacdes devedoras para nacoes credoras. A experiéncia
dos bem-sucedidos paises do Leste Asidtico é aqui lembrada para oferecer trés
grandes li¢des. Primeiro, a estabilizacao quase sempre precedeu qualquer mudanca
dramatica para liberalizagio. Segundo, a orientacdo em favor das exportacoes foi
adotada sem uma liberalizagdo das importagdes, e pode ser promovida por um
governo ativo. Terceiro, a distribuicdo relativamente equinime de renda no Leste
Asiatico liberou os governos para se dedicarem aos problemas de eficicia. Por essa
razdo, além da prépria equidade social, os programas de ajustamento na América
Latina podem muito bem aumentar suas chances de sucesso se, em parte, objetiva-
rem aperfeicoar a distribui¢ao de renda, extremamente desigual nessas economias.

O trabalho também questiona o uso de tratamento de choque para eliminar
elevadas inflagdes. Referidos programas, postos atualmente em pratica com grande
sucesso na Bolivia e em Israel, e com éxito parcial na Argentina e no Peru, combi-
nam uma taxa cambial fixa com disciplina fiscal para conseguir uma rapida desin-
flagao. No contexto de hiperinflagio, como na Bolivia, atrelar a taxa cambial é uma
medida suficiente para elimina-la. Para elevadas inflacdes, mas nao hiperinflacoes,
a presenga da inflagdo inercial pode oferecer uma razdo para se complementar a
taxa cambial fixa com politicas de renda e congelamento de precos. Uma dificul-
dade desses programas é a de que, quase inevitavelmente, alguma contengao fiscal
terd que vir apés o atrelamento inicial da taxa de cAmbio, visto que os maiores
aumentos de impostos podem ser conseguidos somente depois de a alta inflacdo ter
sido controlada. Isso significa dizer que o passo inicial de atrelamento da taxa de
cadmbio pode ser seguido pela perigosa negligéncia quanto a adog¢io das medidas
fiscais. Esse perigo é aumentado pelo fato de que, por um curto periodo de tempo,
o programa baseado unicamente na taxa cambial fixa parecera ser bem-sucedido,
com as reservas aumentando e a inflagdo desacelerando.

Dado que o ponto central da crise na América Latina é o de natureza fiscal, e
considerando os limites politicos e econdomicos para execu¢io de uma ripida re-
forma fiscal, uma substancial melhoria nas condi¢des de pagamento da divida
pode ter um papel importante a desempenhar no processo de estabilizagdo. A subs-
tancial assisténcia externa tem sido um fator importante para acabar com a maio-
ria das elevadas inflacdes, incluindo as hiperinfla¢ées na Europa Central; as altas
inflacdes pds-guerra no Japao, Coréia e Formosa; a hiperinflagio pos-Sukarno na
Indonésia; e a elevada inflagdo israelense em 1986. Da mesma forma, a suspensio
do pagamento do servi¢o da divida contribuiu para a eliminacdo da recente hipe-
rinflagdo na Bolivia. Tais medidas podem melhorar substancialmente as perspecti-
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vas de uma bem-sucedida estabilizacio em alguns outros paises devedores. Os re-
sultados em tal caso seriam grandemente melhorados se a reduc¢do do servigo da
divida externa fosse feita de forma cooperativa, medida pelo Banco Mundial e FMI,
e nao através da iniciativa unilateral dos governos devedores.
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