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APHESENTALAD

A presente tese teve uwa longa e intermitente gestaglo. Foli  um
trabalho que amadureceu aos poucos, como resultado de diferentes
gxperiéncias profissionais e acadimicas que pude usufruir nos dltimos
anos .

Como membrm tda equipe do Beletim de Conduntura do Instituto de
Economia Industrial da UFRJ, venko hid muito dedicando uma parcela
importante do meu tempo 30 acompanhamento e apalise do comportamento
ga mecongmia brasileira, e em particular de suas relacdes econbmicas
gom O exterior. A angustia de acompanhar t3o0 de perto easa
intermindvel erise brasileira, € em parte compensada pelo ganha de
cowpreensio das questes econBmicas que o desafip posto pela situacao
proporeciona. 0 debate com os participantes do grupo encarregado da
producdo do Boletim de Conjuntura tem sido fundamental para este
processs de aprendizado, e por consequéncia  esta  presente na
retaguarda desss tese. Querp ewrressar minha gratidide agqueles gque
prriicipam ou participaram desta syuipe de trabalho.

Uma experiéncia semelhante, mas de duraglo bem maic curta, pude
tev nma Universidade Estadual de Cempinas, quando cursei os créditos de
&ﬁutorada, e participel dos grupo:s de discussdo ¢ trabhalho nos centros
de conjuntuvya e de economia intersacional .

fomo professor da cadsira de Economia Internacional da
Universidade Federal Fluminense, vuli levado a um cmntatu mais iIntimo
com os aspectos tedricos das quectdes praticas que tomavam conta das
minhas atencles. Todo professor sabe o guanto se aprende quando se
tgrta organizar o conhecimento eara poder lecionar, e gquando se

irterage com 0% slunps,
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INTRODUCAO

A meados da década de 88 discutia-se se o elevado saldoe recéem
slcangado na balangs comercial #va um ¥fenfimeno de natureza estrutural,
2 s congsistia num resultada gepurio da recessBo e de uma
multiplicidade insustentavel de subsidios e vestrigfes so comercior
zuterior. UOs argumenios wmais empregedos  plravam em torno a
slasticidade~renda de diferent:  componentes das importagdes, ¢ as
sgrapectivas das ewportmedes o3 funcio do desempenhe da economia
sundlial,

il deba{e posteriormente modou de curso. No inicip dos anos %@ o
sjuste do balango de pagamentos nD Brasil @ tratado fundamentalmente
camo um problema de naturezs fTis-al., Os desdobramentos da controversia
inicial, o desenvolvimento dos novos argumentos, & a propria  evolugio
“as fatos permite que se tenha hoJe uma compreensdo bastante ampla  da
matureza & implica¢Bes das transformacBes ocorridas nas  transsgdes
“xternas do pais na ultima decada. B ap mesmo tempo  fornecem  um
sxperimente bastante rigo pers o ser  confrontado com &% teorias
istabelecidas,

4 presente tese constitii uma reflex3o sobre o processo  de
sjustamento do  balango de pagamenteos, centrada  na experigncia
srasileira dos anos B, e motive ‘a em grande medids pelo desenrolar do
sabate acima referido. Um de seus objetives principals € repensar &
‘gune do saldo estrutural, tendo #m conta algumas dimensdes do problema
49 ajustamento que estiveram ssentes nessa formulacSo. Refiro-me

‘undamentalmente aos aspectos meovoecondmicos do procgsso de gRragan



e superavits comerciais, e parficularmente aops impactos fiscais do
w#justamento.

Um objetivo complementar deste trabalho foi fentar uma
zistematizacidp dos diversos ar%umentms 2 interpretagfes acerca do
problema da divida, do processo Je ajustamento, e suas implicacBes, a
partir do acervo tedrico relevania para o tratamento dessas questfes.
fastim, a primeira parte da tese foi dedicada @0 tratamento das teorias
da transferéncia e do ajustamento do bkalango de  pagamentos, que
serviram como  instrumento € como referéncia para a analise da
experidéncis brasileira nos anos B@ e para as  interpretacles a sey
respeito.

0 ponto de partida foi a controvérsia de Keunes com Ohlin  saobre
7% reparacles alemls. Um  debate freguentemente referido de Fc%ma
guuivocada, comn se nelg Keynes chamasse a3 ateng80 para os aspectos
fiwrais do problema da transferéncia. Ao contririo, a &nfase de Keynes
¢ pKatamente sopbre as dificuldades estruturais para gerar divisas. As
cuestdes gue vEm a tona nesta controveérsia servem de balizamento para
um”exame das teorias do ajustamento do balan¢o de pagamentos ¢ para a
giscussio das implicagdes da  Lransferéncias  externas no  cano  de
¢ onomias  atrasadas, 0 gque % feito nos capitulos é e 4,
y seapectivamente. A0 longo de tod - o percurso atraves das teorias sobre
3 oprpCessns de transteréncis e s justamento, busca-se¢ sempre fazer um
contraponto entre dois btipos de abordagens: zauelas aque se  abstryaem
vns caracteristicas especificas, das resisténcias estruturais, e das
irnflexibilidades, centrando o© Ffoco na consisténcia  dos grandes

sgregados macroecondmicos; e aguelas que fazem o corte setorial, e poe



a1 releve as imperfeigdes do ivadas da riglidez de faifores 2
agbruturas.
s capitulos de 35 a 7 busc .m examinar o processo de ajustamento
Ag balango de pagamentos do pe s nos anos 80, & luz das teorias
snteriormente revisadas., &  do ¢obate Drasileirg sobre 8 duestio. No
primeivo deles discute-se as intorpretagfies corventes sobre o problema
da divida externa e do  ajustamesto, procurando~se caracterizar o gque
peria a visdpo dominante a respeiio destas questdes. Procura~se tambén
apstrar como essa visdo teria evoluido, desde a consideraclo da divida
gexterna camo. um problems tipico de restyigdo de divisas, ateé se chegar
# nogdo, an final da década, de cue se tratava fundamentalmente de  um
sroblema Fiscal. O capitulo & f&o uma analise detalbada das politicas
dm ajustamento efetivamente adotodas pelo governo, procursndo avafiar
ns custos deste progesso. Finalmente, no capitulo 7. apresenta—se uma
Citernativa de  interpretagdo d¢  processo de  ajuste brasileivo, que
iora centrado na tese do salds sstrutural, faz uma reavaliagldo desta

‘wordagem, B Lhcorpora  uma ver 30 fraca” da abordagem da restrig3o

vscal .



2 0 PROBLEMA DA TRANSFERENCIA

0s movimentos de exportaciio de capital do século XX tiveram o
farmato de grandes surtos expansivos seguidos, em geral, por reversdes
bruscas. Essas reviravoltas caicﬁavam as economias envolvidas diante
ds contingéncia de adaptar-se, om curtps periodos, a variagdes no
fiuxo de recursos externns que Cchegavaem a representar parcelas
significativas de seus investimentops domésticos e de suas exportacfies.
Becordemos, a proposito, btrés eprsodios marcantegs.

Entre 1904 e 1913, a ssidy de capitais da Inglaterra chegou a
alcancar 6,3§ do seu produto (g ¥5Y% do investimento interno liquido}.
i Canadd, um dos principails recepfores de recursas externos dursnteg o
zuge do investimento intermacional gque precedeu & primelira  guerra
mundial, captou o equivalente 38 §,4% do PIB na primeirs decada do
s#culo, chegando a financiar 9594 de sua formac8o liquida de capital
com tais recursos (1), O conflito mundial interrompeu este Fluxo,
fxreando wm ajuste & nova situagio.

A meados da decada de 2¢. o restabelecimento da estabilidade
gnlitica e econdmica wmundial, e particularmente a estsbilizagdo
manetaria ns Europa central, criaram condigles propicias A  uma
retomada dos fluxos de capitals entre palses, Tendo agora os EU& cowmo
principal fonte de  reCursos, a nova  onda de financiamento
i~ternacional fol inaugurada com o© empregstimoe do Plano Dawes &
fiemanka, no  segundo semestre de 1924, A exportagic liguida de
cepitais dos principals credores  evpluly de US$ 639 milhdes em 1923

pera USE 2,2 bilhfes em 1928, <irigindo-se principalmente 3 Aémérica
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consequéncis salutar do processc interno de acumutacSo, podendo mesmo
woroum importante antidoto conty. o fantasma do desemprego (3) .
A relaglo entre os fTluxos ﬁ  capitais e 8% transagies correntes &
tema cenptral do famoso debats travadeo entre Kewnes e Ohliin, nas
paginas do  Ecognomic Journal, ~m 1929, motivado pela «gquestl@o das
caparagoes alemies apds & primeica guerra mundial. Dads a import3ncia
v'a argumentacao ali desenvolvids para a  identificac8o dos problemas
cnyplvidos no processn  de transferéncia, convem comegar por  uma

rorpmpitulacio dos termos daauele debate.
coynes » Dhlin e & questio das transferéncias

0 problema da transferéncia examinado por Keynes, a paritir do
siasgnostico realizado pela comiesdo Dawes, consistis nas dificuldades

sriginadas da necessidade de converter em moeds gstrangeira o dinheiro

Cryeradado como  impostos do pove slemdoi(Kesnes, 192%a, p.1}. Ao
sontrdavio da opindo majoritaris entendia Keynes que, resglvide o
~robhlema  orcamentario {da coleta de impostos correspondente as

csparacbes)y, persistiam obstdc:inos wvirtualmente insuperiveils para
nsdmar a transferéncia. A arefa de gerar um excedente de
sportacBes sobre importagbes, de {forma gue s divisas sobrantes
ilessem ser adauiridas pPara pacrr B% reparagdes, estava longe de  ser
“iwial.
Keuynes percebia obstdacul s de dois tipos a transfergncia. 0O
crimeirg se referia a transformr S50 no carater da producdo, j8 gue 0%

Cane epxportaveis N30 eram 0% Mesmds que deixariam de ser  consumidos



polos alemBes; o segundo,

partacies.

cansie

“ia nos requisitos pava aumentar  as

VYejamos com mais detalhe.

NEo havendo ums perfeita mw aiidade intersetorial dos fatores, a

¢ pducio

soperavil

g Bens

nan poderlz se

remode

. Pensando com categovrin

% do tyrabaltho e do capital do o

nao tyransacClofnaveis o

construgas civil, ebtcy . Um

paiento

corte

de impostos)  peovocard

s oppriadns ol exportavels eguival

i odo PR

‘ngt Yment

B. Nesde que  a

seda nas vendss de bens 8 servis

pradus

g regrientada para fo

 postos seria a recessio e o de-

ansationaveis,  uma melhoris

gnas 1/75% do esforgo fiscal .,

# segunda fonte de dificuld.

ridas a0 exterior exigirla uma

poartador, atraves de ums

ou M

produtividade mator gue a da v

usto do caprtel); redudg

3o do

Frangeivra. s dols primeiros

ceauiveis. Resta pois a

code ser

roorhida,

redug

phtida wvis desvaloriz:.

no casa slemino,

pela pr

ar a curto prazo para viabilizar o
3 atuails, admitamos, por exemplo, que
als estivessem engajiados na producio
o mercadoe internmcignal {(servigos,
de  demanda de 183 (prompvidao por  am
4 uma reducdc da compra de  bens
ante & 24X do PIB (1@4% de 26%), & ums
7% nio transacionaveis equivalente 3
40 destes ultimos nio pudesse ser
a, a conseaueéncia do  aumento ﬂas
mpregn nos setores produtoregs de ndo

na halanga comercin]l equivalents a

ies consistia em que & amplia¢ioe das

rdugEo dos custos relativos do setor

» doy seguintes expedientes. aumento
z2alo do mundo; gueds da taxa.da Juros
rusto unitario do trabsibho em mnoeda
sodem ser descartados como  solucbes
do custo wunitdrio do trabalho, aque
10 cambial {(esta alternabiva estava

dpria comissio Dawes! ou reducio de



«alarios nominals. A reducdo do custo unitario do frabalbo como melo
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A historia subsequente ¢ certa maneirs fornecey slementos gque
puderam ser apropriados comn voforgp empivico por ambas as  posigies.
e um lado, a interrupcio dos - Fluxos de capitals para a &lemanbha, no
segundo semestye de 19248, ne rastro da crise  Financelra que entio
camecoy a %8 delinear, acabou por  Induzir esse  pais a  progduzlyr o
superdvit comerrial NECesSsEric para PRUar as reparacoes (vide apbndice
2.8, Por outro lado, 3 brutﬁi elevagdo do  desemprego, 2 9 9»  Crises
sprial que  sB SE9u1U, levarss A ascensas 40 nagismo 2 a0 fim das
reparsfbes, evidenciando a impraticabilidade do sjuste realizado (5)

Desde. entio, o problema s transferéncia passtu o wey discutido
tendo-se em conta duss questde . (vide Johnson, 1971

« & primgiva consiste em csaber Se a maneiva como a  teansferencia
g Financiada no pais que faz & transfevéncia, € tornada disponivel no
paie receptor, produz um supsvavit comercial du meagnitude necessiria
no pais transferidor. Du seja, s2 ha um admento de demandas interna, g
de importagdes, devivado do o cebimento das reparagoes fou jurps @
amort izagoes? no  pals credor (e oum efeito simatricoe no  devedor),
suficiente para induziy a btrar feréncia d@ recursns reais;

~ @, na medida em que ¢ modificacio da conta cmrrentg_ induzida

pelos pagamentos ao exterior £ 0 seja suficiente, se hd um  mecanismo

de ajustamento do halango - pagamentos {(acionado pels eolibics
FCOnOmMica) capar de corvigir desequilibrio remanescente, sem Criav
distdrbios scondmicos € soclia: . gue o inviabilizem.

Examinemss um pouco mais - fundo essas duss questbes, tomandn
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comp ponto de partada a ident:dade basica do balango de pagamentos:

(X~-Mi - J + K = diR

onde
{¥~M) = puportaclrs menos importacies de mercadorias 2 S$ErvicDs nao

faptores, 4.e, O saldo de transsgbes veals.

]

N

: renda liauida snviada ap ewterior,

31

K ingresso liquido de capitzis autbnomos

4R v variatcio de reservas

-

Uma mudanca subita nos Fluxos de capitsis com o exterior,
provocada, por exemplo, ﬁeim inicio do pagamento de reparacoes, pela
interrupcio do  {financiamento externe, ou ng direci&o oposta,  pela
suspensio dos pagamentos ap exoerior, seria representado, na  equagao,
pOY uma varilacho do termo K. Tal warizgio no influxo {(ou na saiday de
capitais de um pals nido gavaniz, contudo, = tyansferéncis de  recursos
reals (X-M). Pode, em vez disss, ser acomodado por uma diminuicd8o (um
aumentn) 42 reservas. A trana?&réncia B0 & consuma guando penrre um
ajustamenta das  conta  covrents (A, ou  mals especificamente,  das
tvansagdes reats (Jad que @ reda liguida a0 exterior & uma  variavel
Pxogena) .

& gquestdn € portanto a ¢% saher como a transferéncia podera o
CORSUAY, B qUals Suas implicsofes. Tomemos como exemplo o caso de  um
pals peqgueno (73 gue deve comecay a transferir recuarsos financeliros ao
prterior, € que manteém um yve:ime de taxas de cdmbio Fiwas (8). Na

susencis de gualquer providéncia de politica scondmica, 0 inicio dos
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paganenios ao exterior levaris a uma queda das reservas internacionais
gas sutoridades monetariasg, ﬁ contrapartida desta gqueds de reservas
seriE um encolthimento da base monetaria, acompanhado de uma elevacSo
na tawxa de Juros. £ ase mudan-as nas  disponibillidades de woeds £ nas
candigties do credito seriam enrio 0s  fatores que dariam partida a  um
processn  de  ajustamento do balanco de  pagamentos  em  btransagbes
corventes & nove realidade. 0 ajuste ocorreria por melio de ums queds
da demands domestica, gue ¢ ixaria umsa parcela mastor da  produgdo
disponivel para a exportagio, podendo ainda, nfa medida ew  que
rontyribulsse para  uma evolucin wais favordvel dos Pregos  am  maeds
domestica, aumentar a competiﬁividade axternas (para uma dada itaxa de
camhio nominall

B curto prazo, o 2 goverao poderia s¢  contyapor o a;ustﬁmentn
“pspontanen’, frustrando a tryasferdnoia real. No caso scima, o Banco
Central poderia gxpandir o credito domest ico, aumentando
compensatoriamente a  base monetaria,. A demanda domestica n3o
declinarig, a balanca comergi-! ndo seria afetada, € 3% rESErvas — HED
¢ para-guedas do ajuste da  balanca comergial ~  despencariam mals
rapidamente do que na situagss anterior. Ubviamente esta opgldo teria

um Fim vapido.

Contudp, mesmo gue as auvtoridades ndo neutralizem 0 processo
spupontinen de covresdo do desoquilibrio do balango de pagamentos, e
posaivel -~ g altamente provasel - gue 8% resgrvas internpacionals  se
aprokimen do  esgotamesntn tobal sntes gue & transferéncis wRla

ronsumada (9). Issg pbriga as autovidades econblmicas a lancar maa de

politicas de ajustamento do b langn o pagamentos, gque podem s2v, no
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casn  em discussBo, ums  decrsalorizacio cambial, ou  medidas Qe

comprimam adicionalimente a  douanda. Mas ate  aue ponblp essas  medidas
sdo ficezes pava corvigir as desequilibrios do balango dé pagamentos”
Em que extensio ss transagdes Correntes s8o resistentes como  supunha
Reynes? E gquails s3o os custeos do ajustamento na hipotese de rigidez
gatrufural guando comparados a0 caso hipptetico de flewibilidade @

mobilidade de fatores? Tais nuestdes w80 cruciais pars discufir o

ajustamento dos palses endividgasdos na década de HE.

Transferéncia g crise da divida: a velha gquestio em novo contexto

-

A crise ga divida, deflagrada no segundo semestre de 1982 pels
interrupgdo dos fluxos de emprestimos para um grande ndmero de palses
devedores, cologcou-os frente o frente com o problema da tranﬁFeréncia_
Houve uma  sudbita mudanga na conts de capital, aye teria que  ser
acompanhada por uma transtorsic8o equivalente na conta rcorvente. M
fase inigial do processo, #le "ol ainds asgravadg pelo fato de que s
paises credores encontravam—s. mergulhados numa YERCRSSA0, NAQ Sendn
partanto de se esperar um  auswnto de suas imporbtacfes induzido pelas
transfevénciag de poder de coapra  dos devedores. Pelo contravio, a
FRCESSRG & O desemPregd oadueles palseEs deaianchwu..uma onda
protecionists que dificultou zinda mals 0 Ajuste dos devedores., @
retomada do  oresciments  da  demands g das  importagiss  nos  palses
rredores, lideradas pelos EUR =m  1983/84, relegou essa  questido a  um
planp clavamente infevior. & sFficacia das politicas de ajustamento,

s@us Ccustos economicos 8 s0Cisis, @ porbtanto suas wviabhilidade np plano

interng, tornaram-se entdo o problema centeal.
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fle resultados do es{: ¢o de transferéncia sio rarzoavelmente
conhecidos, (s paises da Amervica bLatina, em seu conjunto, lograram
transformay um  hiato de rvrecuysos reals de 1,284 do PIB no periodoe
1977 -84 em um supeprdvit de 2,49 do PIB nas suas branssghDes reais com o
gxterior no periodo 158289 (iéy. Ju seja, =as transferéncias da
americs Latina nos  anos B¢ faram levadas a um ponto muito aldm  do
gfetivade na Alemanha no ¥fing! dos anos PO (vide apéndice 2.2). Hesmo
sesim, o ajuste nBo Foir seficiente, como se  sabe, para evitar s
ém&rgénaia de suressivas orises cambials, 1ntervupobes nos pagamentos,
# novas negociacOes; além de ser impyojetavel, om Ffungdo da profunda
crise econdOmica em aue meruulhou & regido. Tals fatores levaram a  um
consensg guanto & inviabilidade da efetivscio das transferdncias nos

Permos @n Auy FOram LimRosias woiaifpidsats . D sepdemin este  cohsensd

s estendew  ap mercado -~ o te  adaviviy expressio  pragmatica 6os
elevados descontos no mercade secundarios de titulos das dividas -,
para finalmente alcangayr © owverng agrig-americans 2 0SS organismos

multilaterails, matevialirzando-se pa proposta do Plano Brady.

g consensn em torng ag lecatto do sjustamento sobre a soonomia da
america Latina  obhscurecew, C-:tude, um Tato de extrema juportancia
para @ Compreensio dos  proce ssos de  ajustamento 2 de seds  custos.
Fefivo-me A% acentuadsas difer ngas nas capacidades de resposta  das
diversas economLes  ~ um asso bt sobve o aual, surpreendentemente,
poucc se investiogou, O grafice 1 a sepuar € umd boa itlustragio deste
tpndmeno . Nele est8o represens asdas  diferentes combinacdes da taxa de
rrescimento do produto {scumu’ads no periodo 1982-89) com o gsforgo de

atustamento —- medido tomo o sozento na transferencia de YRCOUrsos vYeais



ap exterinr entye o periodo sdiatamente anterior a crise da  divida
2 m o pepriodo subsequr fe (I9H2-B9: . Um ajustamentp linear dos
inclinagio

(iY77 ~-B1)
rentes palises mostraria uma

pontos representativos dops dide
variaveis),

ansitiva {(aleém de uma baixissi a correlagio entre as duss
portantp inversa & relogdo qus s espeyaria. Ums simples inspecdo
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gue compatibilizarvam  grandes

crescimento do produto; e de

cua0 ajuste foi prauennd oy in

crascimento.

Indmeros fatores podem

intensidade do sjustamento g &

sropriz aualidade da politics

Fator quse me parece ahstoliutame

ma1s adiante, a proposito do

cagponente de ajuste westrutur

contraversia com OGhlin,

Mo capitula 3, a segulyr,

do balango de  pagamentos s

aquest oes levantadas pelo debs

gappcial  seva divigida aos=

ausentes) nas teorias do balan

disrussag € completada velo

sarticularmente aqusndp 2oste @
reorvientwgio nos fluxos de cap

degenvnlvidas .

ste essencial,

18

umentos  das btransferéncias com  algum

skro, paises como o0 Perd  a Bolivia,

dlstente, e tiveram taxas negativas de

wplticar eesa baixa correlscio entre  a

jurda do crescimento, entre 3% quais @

c eronGmicass adobadas(ii)  Contude, um

2 quE prYocuvarel explorar

casd brasileirp, € a impartancia  do

no sentido percebido por Kekdnes na

a
RS 1 i

saggullrel o5 mecanicemos de  ajustamento

cundo  diferentes  bteorias, a luz  das
b gobre s btvansferencia. Uma atengis
aspeCcios esiruturais presegrtes {ou

-y de pasamentos. No capitulo seauinte a

#xwame dogs  custos  do ajustamento,

‘asionado por uma subita e substanciad

POUCO

“ats, e quandg envolve sconomias
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NOTAS.

{1y Yide Kurnebts (158940, 0 oanis  de  receber  uman wmedia awnunl de
5% 38,8 mriihdes na ulbimp <ooada  do s€culo XX, 0 Dangida absorveu
5% 242,44 mithdes an  ann & ore 1994 & 1913, fornando-se o malor
tapprtador de capitais  do ome do Entre 1911 & 1913, a absovcio de

rapitais deste paye alcangs & media anual de  US%  38B& mi Thiies,
rvepyvesonl ando quase 488 de s w eHporiagad de capital do Reino

thayde, VYide Novth (1Y¥ad) .

(2 Yide o apéndice 1 & este capitulo para uma elaboracio a respewito
#0 ronceitn de franstferéncis o qur empregado, & de owtrag  alternabivas
de definicas pavra O HESND.

(FiEwaminando # Drajebdria de srescamento g Tormacido de capital em uma
amoslvra de palses, Kuznets ¢ 779 observa que palses vetardatarios,
qui absorverem capitais sxrter s nas fases 1nicials de el protesse de
desenvolvimento, tendem a s¢ VLorpay, com 0 avango deste processo,

exportadores de capitars. Oh srva tambem  que pulvas nacdes, aud  se
industrial izaram anteriorms: g, a0 perderen pOSiERD relat iva
eventusisente  aovravags 37 gu#rras o, volbam a e tornar

abhsoprvedaras de capital exter 1. A ideila de uma bransicio, gradabiva @
nrbural, da posigio de deoweds pora a de tredor externn, 2 VioR-veYSaE,

constitul, alids, @ weefanild 4§ Leprds da clilo du endividamenio. Vide
& respeirto Avramowvio sboai (f 340,

(47 5g a elasticidade-preqgn i demanda por  expprtacdes & infgrior o
unidade, o aumento  das “santidades  ewportadas induridao pela
desvalorizacio cambial (no oo n da ofertas de sxportaches ser slistica)
¢ mmie do que compensado pelv gueda dos precos ewm moeda  estrangeira,
provocando uma vedugio sa rer ita  de divisas, Ainds assim @ possivel
gue @ bhalanga comercarsal melhe o+ pela gueds dag dlwpoviagdes. A condicio
para que haja ums melhoria {0 saldo comercisl quando  QooYre  uma
desvalorizacio cawbial (no ¢ o de oferts de exportucles e imporiaches
intinttamente pldsticas?y, oo :cides  como condigio Marshall-lerner, @
gque & somas  des slasticidsde: svego das  demandas pelas sxporitagoes ¢
smportacdes supere a unidode  Jide Williamson (1983, p . 151-%3)

€5 Yide Kindlieberoer (1984, . 7). B wverdade, contudo, que 8 crise
eronfmica alemd do inicio doo ons 39 binha multiplas causas, entre as

gquals a inadesuacho da eolit: + erondmica - em particulary 3  cumbial

apne anmlisnr eshae ponbo, @ am oartlign de 1937, Heunes (1978,p . 3867
aroumenta, atnda aseim, pel: dim completno das repavacdes, em  fevmos
potiticos: “For although bt = srrentificelly true that the situation
this  delingated ways Creabd By & complexd of events of which
veparatione and wav debis bhas  been only one, the common man cannot be
pupected o see it this wew  LFf he is bo bthink and feel aboub 1t at
all, @s todav he must, her he Do osimplidy it ... Has not, then, the
Pime rcome Lo inveoke the wiegy af simple idesse which all  oan

undereatand? . | bhe ocovernment Tothies country shouwld stand, openlty  and
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wirth determination, fov the total cancellation of reparstions and  way
depnts "

s Yide a respeite Willramson (19833, p. 165-46 v 178-80,

{71 Mo sentido dsualmente supregado na teoria do batanco te
pagamentos, isto @, de um 981s Culas partigipacgan no COmSYLIo
intevrnacianal nda e suficiente parva albterar sigrnificabt ivamente precos
o orendas no exterior, quando  otorrem variagtes no volume de  suas

Fransaches gubernas .

(HY {is rasos de paiseds QU passam ow rersher  btyvansferéncinsg  do
srberLor, 0u gue opevan com cambio Flubtuante  podem ser sensados por

analngia,

proposito gue sy 8s auboridades ndo dispuserem de  um
volume mihimo de resgrees, mes aque tenham arrvecadado o suficiente em
moeds domestica para favzer a bransferéncia, esta sg pode ter inlcio  a
partir de medidas de ajuste du dalancsa de pagamentos. Este ponto vem o
Fonag noe bextos  subsequentes da contrvoversia entre Keunes 2 Ohlin.

Yide Kednes, 1982%h, p.i81 o Ohtain, 193%0

(¥ HNote-se »

(1@} Fstes dados ae referem sns 19 paises das tabelas de balsngo de
pagamentos publiicadas anuslments pela DERAL (vide CEPAL, BRGL, varios
miimeros), a partiv das guais Fovam fedias as estimabt1vas,

(311) Mewmo no csso dos palses cals bem situados no grafico, a epolitica
sronogmice & ouirps condicionartes domesticos podem tey comerometido
stbstancialmente o crescirmento, comoe no caso brasileiva.
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0 COMCETTO DE TRAaNGFE:
Frntendae-~oe por transt
Tiauida dos capitais  exte
gronomia . Para mensura-la
I1gquido de caplials & vend
vemuneracao  do capital,
wrongmica distinta daquels
erbeyna, gue corveaponds R
ouw, o que o identico,
sutbnomos ¢ compensal orio
gnviada ac  extevior), Fe?

B

contsiderar  a  possibilides
conjuntos  de cont ag, .
repreasentat lvos day Eyite
definicio dos  agregados o

“venda ligquida gnviada ao

variantes do concelto  de
ponto  de partida, 8 0 s
gagament 0%
{¥-M3 - J - L -~ 0O + 1@} +
o <t o e e g
e TLi
ande -
i-¥ = eupprtagbes wenos importagdes d;
TURLE

J = juros liquidos pagos ao exlerior

L = remessa liouids de lucros o divide-
I8 = gubras vendas lionidas gnvindas o
1. = mnvesbimentn diretn Ymuido

£L = pmprestimos o fisanciapentos Yiug
g = variapgdo de reservas

T = saldo em transacdes correnies

TLE = sngresso lfawido de capitais

Banco Mundial,
ne mondn (BIED,
Fluxe ligurdo de
0o ogue corvespoandey
G Lomissino Econdmig
estatisticas da fransferén:
conreita wais  amplo do
constebe na difevrenga oniy
o pagamento  Tiguido de 1
1994, auadro 16}, Partindo
transterencin de recursos
AGGLE PHDBT @SS

(£
egxterna
COEG 3
IuYros,

W

C G

-

&

H

"NCIa E SUAS VARIANTES

Brgia do exteriov a contribuigaon
e pars 0 finencramento de  uma
evemos pols  abaiter do lnarvesgo
liguida enviada ap exterior ¢omo
hega-se  assim ums  wvaridavel
sugimente referida como pOURancs
deficit em Cransaghes correntes

o

1ngresso  liguido de  capitars
{sem  abater & renda  li1guids
a esta distincBo, cabhe ainda
de  ap  chegasr 8 diferentes
portanto distintas valores,
ferénc tas. Tudp depernda e
grassn  liquide de capitais” @
ctegrior” . Upjamos quals s30 pesas
vansferéncia, rvecorvendo,  Como
itigdade  bdsica do  balango g
<1 = di

gercadorias ¢ servitos ‘mag  fabores”, ou saldo de  transagBes

e a0 extberior

exterior, menos transferéncias unilaterais o exterior

‘e de amoriivagdo

wiias tabelas sobre a divida
dafine transfereéencias liguidas

resiimae @enog 0% pagamentos  de
e RHPUESSHEo poima oo (L o~ J¥
sars a8 America Latina  divulgs
3 de vecursos para a regiio, num
g 0 do Banco HMundial, e gue
poingresso ligquido de capitais e
ros g Juros (vide CEPal, HPal
B eausfa0n acima, 0 conceirta de
smpregado poela  DEPAL paode  ser
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Transtevancia de recurso- LK = 3 « 1 = (H-X} + dR + R
Ou seya, nessa defin 30 8 transferéncia de recursos do
exterior financia o hiabte e recursos resis (M-X), as oubras

rendas pnviadas w0 exiesy: ., @ B BcumuUlACERD dF ressrvas.

Ma sresente Dese, sooore gue nao houver advertencia  em

contrarviao, usare: & ey esean  transferéncia  liquides  de
rECUYrS0s financeiros 13 simplesmente transferéncia
Financeiral), pRra Gesin sy a contribuigin liquida da
totalidade e YEOurs - BRERY NS I RY & Fimanciar

prriusivamenty o hialo ©  recurses  reals. A btransferentia
financeirs (Paya a gual v wrel cowno notacbo a lekrs T)  sera
ertendida pois cowmo liquro o da variagio de reservas, podentdn
S8y ASEIM SHMPYesHn:

T = ¥ - diR - 0 + 0+ 0ORY = (M - X3

. Este conceito, po ser aauivalente ao de hiato de
reCUYenNs reslie, £ O8m O8rE; mals apropriado para o gstudp do
egforco de ajustasento.  For outyo lado, ele pode ey

nadequado  paras  exHabiInas  Situngles oW guE R variave)

yeservas  desempenha oum pape| imeartante, vigta  gue um
agmento do wnaresso lrauvicn de capitails, acompankado doe dme
wlevaran das resgrvas, n afeta m varidvel transferéncia

nesta avepclo.




APENDICE & 2

TRANSFERENCTIAS £ o ISTE [0 BaLaNfQD DE FalaMENTOS
ALGUMAS EVIDEMOTAR SHHERE O CASD SLEMAD DOS 6NOS 26

fAn  freguentes compss acles entre 0 case das  veparapdes
atemas apos s pyimeiva duvrra mundial, & a8 orise da divida
tabting~amevicata nos anos b, devem ser tratadss com purta
castela. Em primeirn luur+s, poarque a economia atemd havis
sido mutilada pela guerre., 0 aue conbrasta Com = situsgaon de
muibos dos  paiess da fmevics Lataina, ¢ principalmente  do
Hrasil (vide caprtulp 7Y, 0 wnrcio dos apos BY. Em segunidog
tugny, porgue 3 Alesanha TinRaC L 8% YERATYACORS, na maioy
sarte do periodo em aue  csbns estiveram  em vigenoia, £om
YUY ens 2xbernos, 2 ngs por  medo de uw ajustamento  na

Balangs comerotal,
Guanto an prawelys ponto, Cabe notar  que antes  da

guerra A Alomanhs ja  tinhs s balanga romeye ial
degfavoravel, aue era, 0o entanto, compensada povy vendas
provententes de  abivos no oexibevior . Estes, comd s sabe,
desapareceram Com a devreoba na gugrra. Filor trliver do aque o

perda dos Fluxos de vende ligquida enviada dn exterior for o
debititamento da  capacicsde pavs exporbtar ¢ o zumentic da
necesnidade de impovtary, oam efeito, aléwm da destruigio do
sguipanento prodetive {inctusaive devastacio de terras) pelas
pperaches belicas, & Alemrnha pevdeu 13,5% de seu territorio

(romo  cpnsequencia  do redesenhg dase  fronteilras relos
tratados  de  pazx)y e 18Y  de  sus populagio  do periodo

pre-guerra. Mas peses dados subostimam as perdas, wisto  que
as regites subtyaidas evem pavibicdlarmente  bem dobtadas  en
termos de  recursos  induoiriais £ nabtarals. Gseim, gntye
oultyos recursos, a Glems s perdey 48% de  spu mingryio de
ferro, 1945 de sya capao dade produtiva de fevro o' sgo,
indilaindo 404 dos equipanyeaios de alto-forno, e 998% de  sun
frota mercante. & ooupnch oy do regirdn  do Rukr pelas foryas
francesas e belagrs, om 1¥54, toraoy alnda mais drvamatica 3
sityagio.

assim fragilizada, & rfconowmia alemd so pode veslizar o
pazamentp de  reparagdes  soavaue  contou com filaanciamento
grterno. e fato, entre CHEA w1989 o anaresso liquido  de
capitais caorrespondey 3 aticamente o dobre do volume de
reparaciies pagds aos plinons (17,1 bilhOes de relchsmarks o
8, & Bl hitey, yegooot amentel, 0 (E 3T EY) peyatil L Q
Finunciamentio de  oubros thens g bBalanco de  pagamentos,
incivsive o dedficit  romeroial (Leaguse  of Nations, 1744,
gupdre dag g 1€3)

Como se pode notar ne tabela abaixo, econtmia alewd pao
fer transferdncias de reodrens  veats ao  extevior desde ©
Fdrminog da primeire guerss abtd o wnterrupcdo dos Fluros  de
rapitals externas para ayvosle pais no final dos anog 8¢ {(com

= pedquena e instantfics e pxoessao do ano de 1YP&) &




sove de capibaze a partay de 1929
proveea uma veversio dest situacds. Dom a demanda exierns
gentrandd em colasso, o3 spravils ohtidos & partir de entdo
faram walcancardos  eovr melo de uma violegnta  queda dasw
importacies (gue foram  veduridas, em 1938, a duase LA3 de
sey valor medig em 1927383, assoviadas 3 uma profunda
recensan domestica. O pavsaentn das reparacdes, contudo, nio
duvrmy muibto . A movatoria Moover em mapados de 1934 permibtiu =
intevrupcan do paoaments Uas reparasoes por | oano, findo oo
aqual 8 Alemanha  suspendes 08 pagawmentos, calncando, ns
pratica, wm fim as repavooaes (Vide Higgs, 1987, p 159-495)

]

srentunda redugio dos T

BalaNMfa COMERDIAL DA & EMANHA
gm mrlhoss de mareosis)

S Ewpnrt Impori Haldo

1919 12957 ~2E31Y
U BTG ~29 66
19EL HAET Y B L
1ved 3978 2231
1w 61ia N
194 7814 ~184h
195 e ~2 368
1986 1a789 BiY
1927 it ~2098
1988 1ca4ad —-ig24
198% 13450 31
19He 1a19d S 1444
1931 FHE? aiFY £ghi
15938 G9YEY A7EA 1954

falmbe 198, marcos  papei; em 198823, mareos ourn; 8 ds
1924 em drante, richsmarks.

Fontes: Societe desg  Nabisns (1924 & 1920y e Leagus of
Mationg (1944, p 1831,
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APl DE 2.3

TRANSFEREND DA OF RE° RG0S REAIS £ URESCIMENTO

1 tebela a seguli wpresentsy os dados ubilizedos ns
conebtrurEn do arvadion §oo capLiulo 2. & dxfevenga entre a
braneferéncias oo YROUFSDS renls  an edlearlor Comn pYDROroRo
do PIR CTRRAPIRY entre o do1s periodos assinalados (1980-RY
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3 TEQRIA E POLITICA DO AJUSTANINTO

Mo rapibtulo  antevior vimos aue, na sedida em gque  btransferénoias
Yinmnceivas nan  conduzam s uma  mudanga  de dgual magnitude  nas
Fransagoes reRls, BrmE-S2 00 £oRRrio PRYE A oMecUusSe de politicas  de
aiustamento do balanco  de pacomentos . Evidentements, tats politicas
poden tambem ser requeridas proa rorvigic deseauilibrios ariundos  de
fatores aue safebtam divetamente 35 transacles veals (Como 3 expansaso da
demantds domestics ou 5 deleriorscio dos bermos de trocad (i},

( agustamento do balango de pagamenlos, 2 um processn que fen
duas dimensbes . De um  1ado els consiste na realocacio de recursos e
redivecionamento da produgdo ¢ da comercializagan. Esen  reorientacio
do perfil da oferta sgregada conduz a anpliagde da producdEo de | bhens
Fyansaciopavels Vis-i-vis gz papo-iransacionavels, resulbando num
aumento das exportaches g da substituwicio de rmportaptes por produgso
domestica. 6 oubvra dimensin de processo de ajustamento ¢ dep  naturess
macragecenomice . Donsiste ne redus o dos gastos  domwsticos  (vonsump
mails investimento) em relagdo oo produto intevno; ouw numa ampliacio do
produto em relsgin aos dispénd: ng

As duns dimensdes AUIME S0 asPeciDS INSEPRCravels de W pProcessc
de aiustamento bem suredido. s redugio dos gastow internns sem  ums
ampliacie da producho o bens  para @ exportacio  ou para  substituir
tmportacdes, provoras  recessac Por o ooubve tado, uma reorvientacan da
progus ko para exporitacdo & sub o trtulcio de 1mporiRCORS, na ausencia de
rovtes de gastos  ~ g eshando 3 economin prodima do plend gmprego

proavoc: pressaes antflacionaris



s potiticas  de ajustzssnto  do balanco de pagamentos  sio0,
portante, paliticas gue fentam adluengilar 8 alocacio de recursis 2 0
wolume toptal  de dispéendio cosc  meio de  induzir as  mudancas  weima
sene tgradas . Contudo, guanto wms‘ar a 2 pa eficiencia dus gecanismos

i

g mevcado -~ em parbicular sa fresmabilidade da egstruturs de oferta, =
daa precns dos fatoves ~,  ®meif a2 énfase wmprestads aoe  dnstrumentos
de contvole dos gastos Mo Time b, na concepgan do enfogue monepbtario
da balsncs de pagamentos, politicas de precos relabtivos (ou gualguer
~subtya politice destinada 2 yndluenciar  a composican  da pfertal) =30
consideradas, na melhor das hisnteses, ingouss

& admissip de falhas wi secanisng de  mercado, poy ouitro lado,

tova & walovripacin de instrumernios de poplibica oconOmics  ubrilizados

capecifroamente para s reorientacdo da oferta. De acorvde awndas  com
ifgrentes gvaus de aceitagio o gficiencia Jo mevrcadn pars ﬁramﬁver
win MUudantas, poOde- Sy BUEL T como syficientes £ adequadns
sutrumenlos Tehe YE thepe puliticas BMACYORCOROMICAS e

sdsrecionamento dos gastos (o0 8 politice cambiall ste politicas
specifices de oferta, de cares v meis intervencionista (subsidios,

cebrighes aguanbitabivas, sreode 0 diveta pelo Estaded).

4 teoria oo balango de payamesnios gue  dominou o pensament o
cepnbaico desde v btespos de De o Hume std a cyise fdp inicaio dos anos
¥ ¥o1 oa teoria monebarista do 0 dv8o-ourn. 4 partbiv desta pergpactive
Cedrien, B opolitics  econdmics wra dispensaved ate  meswmp  onguantino
hasbrgmento pars promover & sud. ga ono volume dos gastos . I mecanisan

canetario auftomaticn favis tode o servicn. B orise dos anos 3¢ colacou
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poy berra tambem  esba rosmaficecio da  beorda "classica’. Seguid-ne @
sonstrucio de  beoriss  oue  fHicham comne sressdpostn a rFigideg de
ruitvuturas g gomportamentps,. @ comp corolirio a sunestdo de politicas
sger, intervindg nos mecanlskos do o pregos, nas instibtuicoes do Comevoro

srtsriar, @ nas  variavels sacrorconfmicas domg2sticas, produziviam o

piustanmento deseiadn. 1 desenvriviaento do debate  acabou, ot

srndurindn uma espgclie  de retooog an ponto de pavbtada Vale a pena
seeapitular esbte fragdeldria ber ilga, pavs @xaminayr  em seguida B suzn

influgncias sobre a Tormulacio concrela de politicas de ayustamento.
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33 Recapitulacin

sese whio see no difPiculte oan this
Pihe Lhose who gsaw no diffroulity in
gut Britain s vefurn to  bhe anltg
andard ~  are applising  the theory  of

guttzds to what oL, 14 mob oo owalad, at

samant o sbdcky mase with sivong intevnal

srabnnces”’

M oKevnes (19 Y%a, b bl

undentaes a0 padrio-ouro - @ a  beoris
dende Myme, exaliava o FREEC BT LR
dign dod Balapsos os pgoprienl os - era o
da hipotese de Flewibilidade de preaoos
doe m baixa, a @ vontragico wmonsglavia
oy oum pals  deficitario -~ produzrivis
chiy aivdye dos pregos @ aumento  de
A ogds um ajustamento suvave & indolor,
oW osubernos, favia parte da mibalooa
irs v, g u i B caratteristicas
antes po seculo KX, a  covregho  de
sgameEntoy, sob souele veoime sonsbario
mprrovronidnice tEo slevads  pava 0%
sents s lpararia aloanga~lo

cvanis, em oseu TEoonomic Donoeauenses

AT, B presuncin  das ot oy adades



ratEnicas de revalovisar o b2 e em 10%, pov  ocasiio do vetorno  de

sbeyya o padrio-ouro,. emor adas  dos anos 86 4 deorslo.  segundo

oy
FEN
i

LEMAES, BYOVODCEarYia @ perdes e competitividadse  das industvias
bratamicas, segulds de uma onds de desempregno. & tentabiva de  reduzrit
5 gustos salariais, via resirigHo de cveédito pelo Hanco 3
ingiatervra, aoravavia sinds mals o desempreoso (7

de  Keuwnes quanto aos mpcanismos oo

Compartithando do ceticw
siustamento aviomalico & simeiv.on s0b o podrio-ourno, seus wmeguildores
degsenvaiverian uma beordin o sdustamento do halanoo de  pagasenbos,
sltpenabiva a conceptldo cldss:os 44y 0 Tusar  do sutomatismo  do
mpoanlsmD Monetarin seris ocuests por polibticas destinadas &2 aumeniar

rompel st ividade das soconomias deficitarius. o lugar da 2 oegs  na
Pigwibidicade de pregos @ Salar:as, Wl BragBRAtice Peceitusyin qm@- 18
daw restyighes guantitativas & desvalorizagio cambial fregquentou  as
aratiges de alouns dos proponenties da nova abordagem.

Emoum artigo escrabo em (936, 4. Robinson (19792(b)) enumera 4

caipes ne haralbho ds politice oarva  melhovia do balango  comercial

cambiiad, o% ansbtrumsnbos Tintados

trvabevndos pela desvalorvizaoho

cerbencem btodos A famiiim de triventivps a0 vedirecionawenba do
supondro. Dowplebam n relagd B redurio dos sularios  enauanto
frernativa & desvalnrigacian o o iial, isto 2, ndo como meio de vedugir
COnSsumo, mEE EOmO inabre wntn  de bdDarateasmento dos prodnt o

ey subsidio  ss exporbacOes; © 0 asn

sgomesticos frente aos  patbtranos
resbtrigoes Bo importagfes pory moco de tarifas e colas. (57
Mas ra Lyiiha de deaens alvimento da beovyis, fory 5 politica

Feryamentas de redireclionansnto  ds

cambial o~ 8 mais ortoadowa s
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sroducio e do dispendio ~ aue orupdu a cenbro das atengdes. 0 estudo
das condictiss em ogque wma  deevalariggcan cambial provoca melhorias  na
Balangs comercainl, sintetizado ra condicdo Marshall-Lerner (vide nnts
go capitulo P, deu origem enbis a2 um grande ndmers de investigaebes
o bewtes  emMpiricos, Buscava-ay mensurar  as  elasticidades-pregn  de
puppriaghes e  tmporiacoes, dor o sodo oA wvevifigar s 0 sficicias da
dpsyalorizacio cambial. A inteovacdo com a  analise do multiplicador
o pubyo dos rumos desta teoria
fnaguanto o nundo vived assombrado pelo prohiems oo degemprean, 2

aborvdagen  Jo  ajustampato  gue Ficouw conhecida cowmog Tenfoaue das

slasticidades’ daminow = cena.  Com a  prospevidade dos  ancs 59, no
antanta, npovoe yvenbtos virvriam  sopravy no  terrens ds teoria Iste

AJUSYRIMENT & SxTEEHe.

Hamn 2 "Teoria dos Liouidns

Fw um ronhecida artigo puslicad no anpicio dos angs 59, Sidney
Sleuwantder {1992 Jen uma  Critica contundente 5 ideaan, ert G
predominante, de que n desvalorizacio cambial seyvia o 1nstrumento  por
suneléncia de cvorrecdo de desequilibrios do balanco de pagamentos . Seu
sroumento gya de aque, sendo o saldo das transacdes covrentes {8) ioual
a difevenga entre o produto domegsiico (Y2 ¢ a5 absorcdo (6 = Ccopsume  +
investimento), uma melhoria daguelis 50 epoderia ser aloangada #abtravos
e mudangas  nos  volumes  de producBo ef/ou dispéndio. Em bubyas

palavras, ums desvalovizscio cambial so sevise efirter na medida em  que



fosse capar de provogar o aumento  do produto nacional 2/0u A reduc3o
Sn oabsorcAn internn.
# cyitica de Alexander ag “onfogue das slasticidades” centyava-se
pa inadeauscie de s branspor a snalise mavshalliana ~ oropris para O
wetudn dos determinantes dos precos 2 produgio de um Gnico bem -~ para
o trabtamento das importacoes e sxporiacoes em sed condunto. 3 salto do
URIVEYSsd mItyD  pariz 0 0 macyopoonomico seria 1licito, viciado pela
rhamada Falacia da composigio. & resposta da balanca comercial Ao
eotimulo da desvalorizasao ndo pode, de fatn, ser deduzida a paviiv de
wma wisdn parcial dos  efeitos destas medida sobre  as ewporiaches e
wmporiagies  de  aebtores  individuais, Fara a ftotalidede opera 53
restrigdn  ~inedistente para  guaslauer setor  isoladamente—  de  que
BomoY o~ 4
Para aue as exportascbes rveagissen positivamenle 3 0 uma
desvalovizagdo cambial, no caso de wma  economis operando a pleno
SHPT e, seria necgssarin o 2 deslotamentoe de  recursos  ate  entio
rompromelideos com a producdo  de Dens PARYs 0 CONSBUMD ou investimento
da&égticm} em divesdo & producio de ewsortacdes. Mas  iss0 0 seriy
rogseivel atraves de ume  redugan da absovciBo doméstica. Sem gue  into
soprresse - e uma deevalorizag®s cambial n@eo  induz &ir&tamént? TOE
aueds da  absorgdo (&6} - ndn haveria  gualauer melhoria da balangs
comercial .
Fvidentamente ns oriticvas de Alexander seviam apiicavers
iopalmente a medidas menos ortodawxas, de carater setarial, valtadas
vara altervagfes no perfil da oferta, btais como subsidios 5 exporbagdes

# regtrigBes guantitativas a 1meoriacdes.
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0 "enfogue da absorcio” forcecia assim uma fundamentacio tedrica

sava w énfase em medidas de cont. ole da demanda, dentro do receibuario

£

%..

i

2 polificas dirgcionasdas ao equilibrio externo. &4 reijeicio do
ratamento  de eauirlibrio pargial  «  presente na  abordagew das

tast icidades ~ reforgou a tendencia embutida na ecoromia ortodoxs, de

srivilegrar as  condi¢fes de  demanda, negligenciande as  guestbes

estruburais relabtivas & produss . O balanco de  pagsmentos, como i3

fnrzemos referencin, passou a ser vishto simpligssmente cvomo o resultado

G confrontacio de dois grandes sgrvegados —- o prodoto e om absoreio -

carpando-se drrelevante a8 compcigao tdos mesmos, pars nEo falar  de

cubtran dimensdes, como  as caracceristicas da  esbtrubuvs produbiva, .

o

crad de deseavolvimento tecnoloniro, eto.

Em suma, com s nspove sbhordagem avancava-se  em mabeévia de

consteténcin tedrica, mas perdis-se de vista yma dimencsio imporiante

i processt de ajustamento.  Em particulay, o novo gnfoaues induezia a8

coam subestimative dez vesister ias do o wmundn real as sudangas  nos

curbig s oferta e da demands,  DED COMO N0% RYECOSs 8 FERUNEraADOeS .

Talwver esta ultims inflexibilide e (de pregos g salarins? tenha sido o

ator responsavel por o ums rapide busca de uma solugdo de  CoOmMpromlssso

Catre 3 o ronsieiéncin ldeoice e aloumas restrigbes do mundo real.

e farao, o empregs exeluvooave de instrumentos de controle ds

“omandp comng meio de corvigir deseauiiibyvies do halanco de pagamentos

~aniyinge fortementes a caparcidasy de aclko das autoridades econdmicas

Vatw bimitmacio foi sesntida ne poie por o muitos dos govevrnos de paloes

nodustrialirsdos ne era CHrebtos  MWoods” . Constrangidos & nSo  albtsrar

55 walores ds  tama de  cambic. ¥y, os responsavels pela politica
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gromOmica frequentemente se yviam prisioneivos de um celebre dilema de
polibica goondmica.: expandir o3 gastos e elevar o emprego & a  renda,
mas ampliands o desequilibr: externo; ou corrigir o deficit  do
palango de pogasmentos por weio de  uma politics de corte da absorplao,
ae custo do aprofundamento da recessdo o do desempreon. NIo vumper com
oe termos desse dilema impliceva, via de vegra, ficary mevadlhado  nuawme
medioore trajetaria de Ustop znd go {87

e fato, o eauilibriv sxterrno 8 10 interng ndo  podem  sey
aleancados simultaneamente Com 0 gmPpreoD de um unico instrumento de
politica seondmica. & ado ser  gue houvesse perfeita Flewibilidade de
precos o saldrios. Neste cauo, a aueda da demanda necewsaria para
stiminar um  deficit ewm tranengfes correptes provocaris  ifambom  uss
asusda de oregos 2 salavios, i LOBERaria B BCONCHMIE mMale tmmpgfit1Va

no exteriogr (9 0 sumento do  demsnda pov euportacSess g opor  produciEo

substitubtiva de importacdies  <darl decorrente compensaria os  efeitos
contracionistas  do covrteg  F o irial de gastas. filtaynaiivamente,
reconherser a anflexibilidade o precis @ salarios (particularmente 2
5aixﬁ), leva & admitiy  qur  um  ajuste eficiente do balanco de

pagamentos supde, tamhém, 0 m:ejo de instrumentos de reorientaeio dos

gastos £ da producio. Se os 5o oepos dosmesticos ndo baisam, & forms de
rebaixda-~1os  em  moeda  gstrancelyra £ realizer  uma desvalorizachio

cambial
A Sintese

d intsarvracio  dos doles nfogues dew origem a3 visdio de gque o

pauilibrio nas btransagbes extsonas deveria ser huscado atraves de uma
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combinacio de dois tipos de pol ticas: as de contenc3o do  dispéendio,
destinadas & abriv o egspago” peoa s melthoria do saldo nas  contas
axbternas; & as dg veamanajamesto  do dispendio, voltadas pars o
conrientagae da producso en direiio B bens e servigos tradables”{(1¢) .
Iomoa sinteses de Meade (133, a calibragem no smproao dos dois tipas de
rpsntrumento passava o ter tome referencim o ohietivo de alocangar
simulianesmente o eguilibrio exisrno » o anterng: wstando & eCconomia
aperando abaiko do pleno emprego, maior enfase seria dada ap  emprego

du politica cambial para a corregan de um deficit no balango  de

cagamentos; | havendo gxtesso  de emarida, o curte  ds abuorgan,
roadiuvado ou nia por ums desvaloriracio cambyal{ioy, GET LR

nsvitaved .
{1 ronhecidn disgrama abaixg, relascionando ns ponbtas de saquilibyio
aterng (E1) 8 externo (EE} ¢ diferentes combinagles da epolitics

tnsneelrs inteyns com 3 polil cos cambial, pode ser visto pfomo o

a4

strgbto do "consenso  Keuynesiang o pos-guerva, no gue  se refarg

saria ¢ polifics do balango de agamentos. Mele podemps representar o
e lema de politica geonodmica ke couco menciorado, como ums situncio om
e @ tEda de cambip nap epode se. altevada 2 partirc de um dado _ﬂivel,
came por exemplo 413, Redupir  a absorgdo (YA, no arafico) para
sigwngar o eguilibrio externc significa, neste caso, amplilar o

sipeenprean . Mas @ as  autoridadsdes estio livres para  mover o valor

=uberng da mogda (e, expreass como O preco dz moeds eobyanogelva), @

B

rosatvel superar o dilems, vomando, pov exwemplo, do ponbto CYREY ogara oo

otk TET - no aupl ocorrve  ums conjuncao dos equilibrios anterno @
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gbarnn -, ateaves de  umz smbinacdn  de  rontencBo Figend £om

R

cesvalorizagdo cambial, de acoros com @ indicaclo das setas.
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Conforme J& se aludiuv (vige nota 77, apesar da da grande aceitegio
seste guadrp teovrico,. na pratie o, sob o vegime de Hrstbon Woods, 05

covernns eram levados a defendey um valor fixo para &s tawxss e camhio

shg nue eoty pYetensag f¢ sw  solapada pela aCorrencia de
tpesauilibrios  insustentdveis, om gera] anomoanhzdos  de abtagues
sapgruiativos contra suas  moedr | Doube s Mundell (19423013 propov

cwa o alternative de polibtica  + va atingivr o equilibrio  externn e
iterng, nio cano  de BRTGe. QU considerassem ereessivanente

arpaventents a3 promocso de  all racdes na taxa de cAmbio. 0 chamado

mix monetavrio-fiscslT de Mun ocelld basgava—-ue, coma A abprdanem
saterior, no celebre praincipio o Tinbergern, segundo o qual, parg e

prinoiy n oboetivos de politicse conomica, requer-se o empregn de pelo
comas n oinsktruymentos de politics econdmica. A premissa DASICA £Yya que,
sandon o Fluxos internacionates o0 capibais sensivelis & tawa de  Juros,

politica monetdrie seris muibts mats  gficrente do que 3 Fiscal para
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afebtar o balango de pagamentos uma golitica monetarias apertada, por
gremplo, contribuilria simulbtdscamente para & melhoria das  contas
caryvente & de capiial (o mesno nac  sg oodendo dizer da politica
fisrallr, Csberia pois mangjar 5 ingbrumento monebdvio  com vistas a
aivantay o #quilibrio externe, =0 mesmo (2P0 em aue se conduriria =
patitica Fiscal com os olhos woitados para o eqguilibrio interno{l14).
Mas =& abordagem de Hoodel] btinka om grave defeito, quando
comperads A copcepcdo de politica gue  combinava  instryumenbtos de
controle eom Ferramentas aspropyiadas ao vediregionamento do gastn. For
considerar indiferente a ohtencdio de um rauilibrio externo por meio de
ajustes nas coantes corregnte ow de gcapital, subestimava-se 0 efeito de
uw sventual  processo  de acusulacio de  divida  externa sobre 0
components  Clures’  das branosgdes correntes (1%}, A abardagem
Mpade-~Tinberagen, por seu  bturns, ao concentrar-se na conta corrente,
sneapava deste problema. algm oo mais, as evidencias empiricas  sobre
g% eglaticidades—prago das &Mﬁ%rtaqﬁaﬁ ¢  importagoes veforcavam  as
~onvicohes dos poonomistas sobr v s relevancia da politics cambial comp

am o instrumento {(sinds oue ndo o clusiwvol da politica de ajustamento
T Volta z Hume: o Monstarismo Slobal em Ascensdo

Tendo conguistade grande popularidade no mero académico, =1
sonrepclo de palditica de corvogdo de  desenuilibrios do balango  de
sragamentas gus  se gonsolida o partiv da postulacin do enfogue  da
abenroio - 2 de susg sintese com o enfogue das glasticidades - tave uma
snflubnris aue wlbtrapassou 0% suros da  academia, dominando tambem a

asfera fda “ortodoxia pratica’ (para HSRY A eMpressio Pmprenads  por
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sstablished by Lhe work of  Davod Hume, summarized in the classical
srioe-spefle Fiow mechanism  of sdiustwent b0 international  monelary
disequilibrra. 0 TORG)

B opartiy  da pevspectiva wmonebarista glabal, 8 prorregncia de
reticits ng balance de pagamenb: s comecod s sey vista comn sintoma  de
cmoeHbessn s oferbs festogue sabre & dewands de o moeda B oum
Jeseguilibvin de estogues do ome Jado nonelavio gue da arigesm a0 Fluxos
orcebivos fsuperavits ou defic s no bhalanco de pagamentown)y {(P1). Ha

cwpreasin preferida de  seus  rsroponentes, o halango  de  pagamentos

oG 3 sBer roncebido £OER Ty FenOmenn paeenCinlnente
sonetarin {828 & nowve  arma, destacadsas do avsensl da ot ion

SCRANMIILR DOm0 ARYORriadn A prompgho o siustamento do balango  de

cadamentns, LET LG Togiramente  Je  mpataveze manetaris 3 cradito

spmpeticg tivurdo crisdo pelns patorsdades monetarias .
Hlas o hipotess de gue a - smacds eor smoeda @ use fusngioc estivel

DB lOWEES POULRS  variavels, o enfogue monetdris pode ser duscrito

s
L

sigmarta & simelifircadamentes da Cuneiva GUE S8 SS90

Towmembs  come ponto  de sarbidas o bhalancete samplyficado das

sutoridades monstarias, abimtpe rapresent aido. Verifica-se que @
suypansic primavia de  mosds sode  derivear-se  de um o gumenbo dasg

cpliraches de recuvesns pelas aciovidades monebidvias - fAa colpra  de

cenervas o 2M o creditos sos seibores publicn 2 oprivado -, ou da reducao

e Beus YEIUYEos nAaG mOnsEdrIos
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CEBERMVAL ITNTERNACIONGLS (R BABE MONETARIA (H2
{

CREDITN PUMESTICO (00 EOESGURGOS NAD MONETARIOL (HNM)
t

i R AN e vk Ak R M e gnk P e A WA i s e A RE L e s M S R TR e Al LR A e ek i Rl RS N ke ol SR e R e

Tabtn o2,
o DT o= B4 RMM (1

de ande  se infere  gue a varlerao da base wonetaria (dB) pode  ser

mivk e Crme
B = oo 400 - dRNM (&0

enominando~se credito domsatico liguido (CRL) a datersnca  entre
cryedito sdiantado pelo  Banoo Jentyal & 0 06 vecursos ndEo  monelarics

3y wle  obbvidos, a dentidade  entre fontes e dsps  de  rECOUYSOS

~oanetayias ficag sando:
3 o= dR o+ 40D {3:

(ls dpls focos de  expans’ s da aferta monetaria 8o portanto o
~radito domestico liguido {(sob ¢ ntrole das auvtoridades mongtarias: o
varincso das  veservus, deriloda do saldo alobal d balango de

sagamentos (portanto sob o contrsle do pdblico) . Em putyas palavras, o
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dinheiro de um pals teria doi componentes.a moeda de origem domestica

(o credito domestico liguado) e o moeda de origem internacions) Las
veservas . Na medida em que Banco Uentral sg tem contvole sobre o
romponente  wnterno da ofer! | monesbtaris(gdy, a Ccrisgan de  moeda

Lorna-se endodgeni.

A equaclo que comple. - o modelo simplificado  represents o
gguilibrio no mercado monetar | Dadas as consideragtes do  paragrato
anteyvior, segue-s8 gue  a 19us qdade  erbtrve oferia e demanda de  moesda
{ Ms = HMd J e obtids abrave: de altersedes no valonr da primeives
varsavel de forms & nivel: -~se & dltima. Considerando-se, para
gsimplificar, que o multiplica. v da base monetaria & 1 { B = Mg J, g

substituinds Me por Md, podems . reescCrever 3 expressio (3) acima como:

di = dMd - dODU il

lu seja, o resuitado ds balanfo de pagamentos, expresso pela
variagan das reservas, e Jdetc minado, nessa abovdagem, pela  varilagio
do credito domestice liguido 338 gque a demanda por moeda s2via uma
variavel comporitamental gue gu rdaria uma relacao estavel com o nivel
da rentds nominal,

Assim, dads a demand: por moeda, UMAa  eXPaAnsip exéeaalva 40
credito domgstico liguideo © ovocara um  desequillbrio no mercado
moneterio, Jj3 wue s oferts mo . tdvaimn tersd crestido (pelo montante B}
acima de demands . O reequilib o do merveado monetario  podera  oocovray
de duss manS1YasS: U 8 demand. poy moeda auments, U havera uma audeds

de reservas ~ isto e, um défi: ¢ glohal do balange de psygamentos.



Y

Um aumento da demanda por moeds s¢ deveria, normalmente, oCarrer,
na hipotese de elevagio do valmr nominal da renda. Uma alts dos pregos
derivads da expansio do crédito domestico, provocando um sumento da
demanda por moeda, poderis ser sesim oum dos desfechos da historia . Mas
¥ a% MAutovidades Monetarias mantiverem a taxa de  cémbio fixa, 0O
precos domesticns nde poderio se  elevar, por forca dos mecanismos  de
aYbitragem que garantem a vigénclz da let do preco unico {putras das
hipoteses gevalmente adotadas na  abordagem mopetaria do balanco de
pagamentos) . Dom uma taxa de cimbio Fika, portanto, uma expans3no do
credito ﬂam?%ticm lgvaria inexoravelmente a wum deficit do balangp de
pagamentos . Pelas mesmas ragles, a contracio do oreédito  domgstico
seyia um podergso instrumento de restauracdo do equirlibrio do balango
dg pagament s

s mecanismns atraves d0% gusis O expesso de credito  domestico
vaza para o exterior (na forma de uma perda de reservas’? podem spy e
diferentes natureras. A titulo de exemplo, o processo pade ocorver  da
seguinte mangiva: & eNPANsan monebaria excessiva leve @ que 0s agentes
goonOmicos pussem a dispor de sxldos monetsavios acims do deselado; @m
copsequinoila ooovre  um aumento  de gastos  gue, confrontado com  uwa
gferta viogida de bhens @ Servifosg, ¢ atendido ou por aumento de
importactes ou povr uma veducdo de exportagles. Um aumento da  demanda
pov abiveos externos efou redubfo da demanda por emprestaimos  externos
{(provocados pela  queda dos  Juros domésticos), tambem opevaria comp
meErantsmo de ajuste, neste caszp atraves da conta de capital, E

aypisauer das circunstantias Cibtadas, redusem—~sSe BY% TIoPSRYVEas, 2 -  SUB

contratace - 8 base monetaraia.
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arginante ditimo, o incontornavel, <o
sagumenins - nan  ameorts que fatores

LOSS, £omo poY exemplo a3 exporiacio ds

rapitais de risco - e o comportamento

de "moeda  de ovigem domestica”  pelo

nsoeda  pelo publicn.  Todas ss  demais

dae a eoste condicionanie mainy

o enfoque s absorsio, nieo importa

, um estimulo as expovtaches, derivadno

2nda w conbribuly para uma melhora na

radicalizando, n3o

contraia em relagio a renda  agregads.

4 @ tonta corrente, £ Inksresss-se
tohal -portantoe pela variasgdn dag
apoe ums condicao alnda mais geral dig

pagsmentos. & 1ndispensavel

“hddo de  modo 8 gue a oferts de wmosda

3 odo aue 3 demanda de soeda (245

B oague as sollbticas tradicionalwmente

ve 0 bhalanco de pagamentDs passam @

o gue tenham um efeito indirefo,

g g aferta ou demanda de moeda (£28)

fivrecio, Harry Jdohnson (1977h, p 287}

. friticism in bthe most  challenging

s whatsoever o assume {hat rmport

or For “bthat  matier
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pens exppriaveis ou rompetitivos com ss importagdes, melhorando assim
cobedecida a condigdn Marshall-Lerner) a balange comgrvial. No enfoque
#a sheovrglo @ (rom mais  énfasct no wmonebario, seadey 8 mudaboa  de
sreeis reltabivos desempenhs um papel  essencial; uniaz  reducis da
absorcdo {ou do credito domesticar e o fator decisivo para deberminar
uma melhora do balanco de pagamenbos, £ par CcoOnseQuencia, as  mudanons
vegusridas an nivel de composigio da produciol(fs)

Eventuais restricdes opriundas da 1nadequadao da  egstrulturas
grpduiiva para produziy mals beps  expovbtavels ou compebitivos com a3
Jmﬁmftaﬁﬁ€$‘5£0 decrartadas peips  adeptos deste tipo de  abordagem.
Giinal, ceonforme avgumentam Frerkel g Johngon (1977, p 307, Teven if
apods cannot be fraded, the {factore used in producing them generally
can be, in the sense that in the rgievant_rgﬂ Q?'time~a barber has the
zlternative of being & machine topl  operabtor producing machiﬁérg oy
consumers’ durables for exwport, or instead of imports, and the price
=4 haircuts must be suchkh &8s to giwve the barber laboury earninos
comparable to the wages paid in pxporting {(and imeort competing)

industries .

0 swame da svolugio de teoria  do aJustamento do balanco o
ragameEntos mostra  oue, despegriada do sonho  do padrio-ouro,  sela
sragmauticidade da crise dos anos 3@, a tedria lncovporou #lementnos de
realidade totalments atusentss  da visaa mitica do  procRsso e
siustamento  automatiico.  Mas oo faze-lo, perdeu @ dimensan da
sansistfpcia macroetondmica . # cvnlugido suhseasuente oo no sentido  de

o cresrente vYigor na construciico de modelos de eauilibrio agregsbivio,
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% 3 constyucdo destes se  deu, aovamente, mediante o sacrificio  dos
g romissos com o mundo veal .

3 desafin maior da teosim para compreender o processo  de
srustamento parscs S&€Y  pPols A ';ugﬁa ge uma  razoave! combrinacao  das
gdimensdes estrutural e macroeconoamica. Em oubtras palavras, brata-se de
seEnsar o oresultado da interacio sntre ps plementos concretos gue fazem
das btransaches correntes uma Tasbticky mass”, e os  Fluxos agregados
gderivados dos comportamentos de consumidores/poupadores e
proprietdarios de ativos.

Gem ter qualauer prefensan de oferecer ums resposta Ledrica para
vyodegsatio acimm, o exame do ajustamento brasilelro nos anos HE,
reatirado meis sdiante nesta bese, buscarg compoy, N0 exame de  uma
wituagan concreta, elsmentos das -duaﬁjyiﬁﬁeﬂf_.Nﬁ_ﬁeqﬁﬁn&ia, pofém,
ferataremos dos retlexeos da teoria do ajustamento sobre a snalise &0 &
vratica de politicas de ajustameabte, pelos organiemos mulbilaterals, &

~a particular o FHIL.
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3 24 Oriodoxis Pratica

Confrontada com o mundo rsal,., & Tortodoxia pratica” do FMI, ao
conbyario da  Cortodoxia scadomicsn’,  atvibul  slouma  relevancia  as
reabrigies estrutursrs: “onother important  factor 1n deciding on  the
pates of policy implementation .5 bthe pature pd The epxternal payments
tihalance and the adapiabilits of  the domestic egonoms to changes an
prices . For example, a low-in ome  primarsy produycing countryy with &
By T OR product ive Base TR Fenponi HLH e alowis b
exppnditureg-~switching polivies than & country with a bhyoader vange of
proguction (IMF, 1987, p 11}, Mas consideragdes destu asturezs ndo  tem
mRiores  Consedquencias oem termos  da forsulanido de PrOaT BERY ghe
atustamento por parte do FHI

(e chamados exPTrCiCci1os OF oroOramaciao %2ﬁ3n591ra elaborados  pelo
statd do Fundo Monetario Intevnacionsl, com o obhjietivo de deltinir as
metas & oCriteries g desensenhD quE  EOmpRER 0% PYOgramas e
sijustamento por ele monitorado., saa, em certo soentido, UMK 2HPYRSSAD
pratica do entoque moneiavio o balanseo de pagamentios . Ap#spnas em cerio
sentrdo,  povaue  a adesio  do JHI o8 este enfoaue  tem uma conotugan
wxbryemaments pragmatbtiocs, coms se podeg depreendey das palavias e
Bhombero # Heller C19F7, p 4). as 1nbrodugio s uma coletines de tentos
oy Fundo sobre s nove abpedage 710 has, however, proved difficult an
pravitice o set Forth a8 sttt te  framework for wuse wilth either {he
glasticities appyoach 0y the acome-asbheorpbtion  agproach within  wich
Yhe reaursite 1nformation wou i be marshaled  1n & comprehensive and

cansiatent mannery . For appligd vesesvch and backaround work ftor paliow
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ety nominal, B opory Consequant . . para n sumento de demanda pov moedy
AN Entrando-ge na equacnn (4 {vrde secho 3.1 com o valor fixado
Care A waringdo  das ressrvas o o0 valoy  estimado pars o8 demanda de
coegdy, dedudE-ses o valor g ser perseqsuido pava o credita domesticoo
Paguido . Este glitimo  consbibul. COm wimos, 0 rintrumento basioo  de

amas politice  de plustamento  de  acordn com o enfogus  monetario  de

Satengn de pavamentos Moo progr smas de sgustamento patrocinsdos pelo

Fuando, orpou-ess um dos principsls  oriterios de  desempenho o sersn
abservadns  na  svaliscio do  sndamento da politica  ecoandmica do

catsemembro que solicita financraments des anstituicio (vide apendice

L

Mas o desenhyg concreto & detalbhado dos programas de aiustamento

BEIGEE QUR Yeooryem ao PRI e uagumidammnte_emiética {Uiﬁé IMF,iQ“
e 1P, nig havendn desconforso em reluagdo a inclusin de  elementos
abtyvanhos wo gnfogue sionefario 940 balanco d¢ pagamentos. O usa  ds
coatytdra cambial crom s finalidar o expressas de redirecionar 3 produgao

w demanda, € um deles . fHusim, or exemsplo, #a carta de intengdes  do

wastl oae FHAL, de  Janeiro de YHR3, & execugan de  uma puliticsm  de
GRvalNriEasso real da  tawxks de cambio foi adotadas como oriterio de

seempenho (8H)Y

oyt rodfusan de orilerios e desempenhd PRV VOTLAvel s fiscois,

Camn s necessidades  de Financisments do setor pablaca, btambeam ndEo

cavontra eesealdo no referenc sl toovrico do enfogue  wmonetario do
cntango e pasasmentos . Domo sobou Bacha (1983 52 dntcs colss que 4@

conuey, peta Leogris, # odgue  has o oum corte do oredito domestioo,  de
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maneira que o escolha do seror cublico como o seamento a sey  coritado

vamprle-ae A vag Oes de o tra natuvesa

T

fssim, v tomarmos o w:e3o do FHD como representativa  da
prbodoxris corrent e, yma politics  de  covreedo de  deseqguilibrios  do
nalanco de  pagsmentoe deveris  ser gondurida  por umas  cowbinagao de
medidas de reducio  ds absorcio Cvia  contracan do credito  doment ioo,
suorada num o corte fimrall, o politioas  de  redirvecionamento  do

diepindin (P9) . Fetas ditimss, conftemplarviam 3 desvalorizacdo cambial

pErESNA LA ARO apenas pacrs smpliar s competitavidade dos Ttradebles T,
COmG BERVa  DOMDERS3Y a retirsda e sl rumenios gl g mmerCedo

seletivos - de intervencao nas Pransaglbes com o sxterior,

Com esfeitn, ebora oubras pol il lgas possam sey  usadas Com o
finalrdade de  reortentar  producio e §a9tmﬁ; & politica camblal e
trancamente preterida. Mas palovras  de  mesbros  do o stafd do FHI
CIHMEF L LSBT, g A7 TWhen suthovibaes are reluctant o use ewchunge vale
sibyuntments as  an edpenditure-svitohing  device  bhew hawve  ab their
gdruaponual only two tupes of apbtaicoss o anfluence the relative priges of
o domeat 1o oand Foaveilgn goods . governmont dotervoabian in the  sxechange
aogd byade susbem ond mapagement solzog . Hobth alberrastaves arve an most
Crsumst anges trrferiny to  excsangy  vate  adiustments. Fhe Friat,
Brrause uanless  wvery carefully  adoinistered a1t leads to distorted
srices among traded goods, and  Dhe second, begause bringing down the
gy dewvel, cr Toweying e rate of nflation, can be  sloaw  and
driFreult and mays sntail reducsd  outpat angd emploumsnt’ . Em osuma, 0o

g owe refere ane demals instrum abtps de redrirsoronament o do azssta, #
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shyecan fundamental pon da od ctorgin  alovativa, cuia  fundamentacio
eovica Lo bambewm culJas vessalv os) 8 obieto de ouma vasta literaturs na

iren 4o comeroro anternacional

Ou programas de ajustamento postos em prabics na decada de B¢ sob
oomonittovamento do FML Togvaram,. om giversos Casos, produzic melborias
i bulunca ctweyvoial de parees navolvidos . Mas raramente condusivam o
sailibriaos sustentavers no b aco de psgamnentos . 0 reconbecimento e
cnpoeauar R0 dos  drisgnosticos & das politicss  recomendadas levou  um

72 wenorever gue Ttalvez o FML,  como

atto funcionario da  ansbituig
sutras instituigdes, tenha subesbimado & gravidade ¢ » remriencia da
cvaiae de divida, s=em precedent: | GQuando um problema 1évmu tantos  anas
s¢ forwando e atinern dirmensde. O insuastentavels, nao pgde ser Fhacil
Pagay cpm ele vecorrendd & 1hs: umpentos ﬁﬁﬂéwbiﬂmé puris Lratar apenas
dJe dificuldoades normwis’ de salancg de pagamentoas” (Mowzng, 1994,
ARG Pesam ainda pogativesent®  npa avallacio desses programss o o

Tato de se vevelaresm insuportss leente cueloasns, Tats coustos btendem s

sarlar na razio  drvets da oewxts sBo dn sjuste a  ser rvealizado, e do
A de rigirder gatrulurat G caratieriza cada  eoonomta. #
CRvacturisacio desses custos, coem parbicular dos  danos causadas a

apacidede de presclimentn congs:s ctuaem o obieto do gaprbtulo 8 o segulnr.
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MUTAS

i1} A transferéncara e partantye um  dos fatoves que podem produzir &
netessidade de uma politica de ajustamento do balanco de  pagamentos
Meste raso, o pais pode abte estar  partindoe de uma siteuagia de
souilibrio nas fransagoes reais, &  serv obvigado & 9erar um  superavit

sara viabilizor a transferencis . lutro fabor serza & formacdo de  um
dedic it em  trancscdes reals  devido & wn descoantrols  RECropcoDnomiLeo
domest oo, MNeste  Caso, meams nae  havendo  qualquer phrivacio de

transferéncia, ump politica de ajustamento seria lgualmente exigida.

(8 @ ausencia de restrigoes ¢ de custos no processa de aiustamento
nas constitul uma hiedtese ou o parte  fundamealal ¢ pnensament o
nenclassico (no s, s tsoria monestavie intevnacronal “rlassica™), O
SUE Importaria, nesta CONCERSan, 2 que, oy tonagn srazo, o algums
MEOEITE 4%  MarIRnWe1s  se  cosporiacio de modn o a aque hajla UG
converaBncia para 0 gauilibrio, £ gue gqualguer iatervengidco do governo
cpara evibar  os custos do ajustamento tendervia (e medida em gue
distoves g% sinals de  pregosy & desviary o s sConomia da o rota do
ot babirioy, sumentando ailnda mals o problemas. Uoorre entretanto que,
s pyabloa, (453 autores  desis  ocorrents g pensamenta, AL o
posLcionareln o respeito de problemas concretos, efetivaments desprezan
sy ditiruldades devorrentes das anflexihilidades e vestricies do mundo
cieal Wide nota ¥ or seouar. e '

(4 Ironizandp ss possibiiidades polibicas g pProsseguly NEsss linha
sbe as willimas CoOnSSauSncias, Kednes sugere §ue o085 assessores  do
miniet e deverilam  advertai~-lo sy que  nEo sendo possiveld wrplicitay

vulilicamente que & polibtica  @condmica visava provocar o desenprego
Gmya COm 1550 derrubar 0% SR1ATios NOMIBRIS, GEY 1@ NRUESSAL 10 1nventar
carfes Firtaivcias. bBoaue Tabout w0 vewrs may elapse beltove 1t will b
wafe Tor wou to ubter in public one cingle word of byubk, He that bime
gty Wild wsithey be oub of offic-, o the adiustment, somehow orv olher,

w1l have hbeen carvied throwgh {(Kesnes, (972, p 2152

{4y D onovo enfoogus foi desenvoivido, eatye oubtros, por J RBobinson e
FoMaehue .

iy 8 pvidente gue as condicdes da economiv mundial nos  anons 3@

inftusncisvam fortemente a8 poncepeso  dominante sobye & covregke  de
deseour librics do baiango de pasganentos. Coma divia mals tarde =
pyonrie J. Hobinson: “levido a sxpeviéencia histdrica de 1731, & f¢  nwn
depreciacio cambial como um vemodlo segurn para wm deficit no balango
vier pagamentos era muito mars fovie, satag, do gque agova. ") Hoebinson,
PRZ9Cu).

{4y Fodem  haver efeitos ngiretos . For  exemplo, it desdobramento
soasivel serie uma elevacio de  pregos dos Ttradables” provocando uma
queda de salarios realys @ par conseauencils do consumo, sufioiente para

PLperar 0% VRCursns NRORSSsayios Dars B prodicdn dos sraortdavers. Man
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uma rescdo bem sucedida dos  btrubalhadores para recuperar SPus  niveis
de renda real feveria & ums dgeneralizacio da alts de pregos,
terminande por redurily & taxa  real de cambio mo  seu nilvel previo,
compativel com 0 saldo comercisd antericor a desvalorizacido. Neste casp
a desvalorizecdo seriz frustracs pela alta de pre¢os. & alternabiva de
atenider & demandz  adicional  com aumentp  de  amportanoes nap fap
sentido, na medids em que & desvalorizagio teris  encarscldo se
impavtagbes; alem  deo  mpis, um  aumento  das importacdes anularia o
gfeito do aumento das exportscdss sohre o saldo comercial

(7} Como e sabido, apesar dos estatutos do FHI, meordados em Bretton
Woods, permitirem a desvalorigagdao cambial (ate 19% sem consulta;
arima giss0, mediante onsulta, gdesdr  que se tdentaficasse ]
arorvencia  de Win “desequil ihrio fundamental” do halango e
spagamentosd, os paises wmembroe (de moeds forted resitstiram o guanto
piadiam a tomads desta decisao. Ha verdade, tendo por base um  ob imrsmo

sebre a0 estabillidede monetsvia e 3 asusencis de gegeauilibrios
protundos noe balancn de pagzswentos, 0% construtores da ovrdem  de
Hretiton Woods nRo esPeraval  SBY  ACEssarid -  Sendd  que mul o

pucepcinnaimente -~ o uso da mudancs nes pavidades como mecanismo de
syjuatamentn. Vide Coken (1%78,p. 94 e 1¢9-182), Rolte = Burtie
(1975, BY), B Triffindi9¥%).

Br A Inglaterra e O CESY mais notorio. Eatando a libra
sobrevalorizadsa, # face a8 resisténcis das. autoridades em  admitir
desvalorizacbes da moeda  dowesiica, a economia britd@nica  atravessou
grands parte dos anos 9% g 4@ submelida a uma brajetoria de "stop  and
g’ Mide g respelto Argy (19681, p.dl e Y9-10¢) .

{93 Feta ers,. como  vIRDs OF Iniclo, & POSICH0 assumids peio  governo
pritanico auando, na sequnda setade dos anos 29, decirdiu-se  pelo
rebarng a parvidade da LLibva  pyo opryimeiras guerrs mundial. Como relata
dpan Robinson (1979, p 21Y, VIs:wo se justificava, na opinitdo oficial
(formulada pelo Professor  Pilgoud, pelas awlegacdo de gque, H0H 0 uma
soliticas monetaria fivome, ns progos podem ser colocados, rapidament &,
pm orFelaclo com as taxas de camboo’ . Lomo € hem conhecido, as oriticas
de Kesnes a posltdEo do governo britanico se mostraram  totalmente
fundadas

i1@ry Yide lHarrvy Johnson {1579, pp. 488-493 ¢ Crockett (1977}, pp
R

(11) Vide Williamson (1Y83), pp 1&60-167T.

SiPia neressidade da  desvalori . wgao dependeris 4o nivel da btaxs de
chmbin g da composipip setorial gz veduclo ds demands .

£13) Ma fase anteriov 3 sus adesio ap enfosus monetario do balangn  de
sagamentos .



{147 Faea guestiao de assignagico das politicas monetavia e flwmcal
Pambem 2 wlabovads  por Fleming Li¥eY:r, num brabalho aque explora o4
difaventes efeuitos das duss politicas, num vegime de cambio fixog 2 num
regime e chmbio  livvemente  flutuante Com cambio fixo, mostra
Fleming, dms politios fiscal sxransiontsta pode abte meswmo melhorar o
Balanea de pagamentos ino case U elevads sensibilidadge dos Fluxos de
sapitais  as  taxas de Juros i, erguantn uma polibica moneEtaria
agrpansiontsta tem um  eferto necobivo  wpequivoco sohre o balancn  de
pagumentos.

(1% O epfouue monetario do bolanto de pagamentos, #fue sere discubido
srr el tila, tambem woba CETIR R ER A B e E bypo Uiy oy ibea T

ruriosg, evorbants, gue ohnson (1977, po LY owe refiva B oewte  ponlto
coma uma fragilidade do ant oo wmodelio de Mundell, SEH a%sumtr Que o
Fribica tambem  abtingr 3 abordagem monstarista global, HOr 2le
defendidar

{14y Ma verdade, o enfogue da abzoredo foi em parte desenvolvido pelo
stad b e FHT, & oomscay pele o proapyiio texbo de Alexandey Y @
reEapet b, [MPLIPRT Y

17 As weredes mais ruthimentares  do enfoagur mponetdario remontam 80
Famml da decads de 1999, guando comesEgou & sey desenvolvido dentvo  do
FHT (W Polack, 19¥77), ¢ na acndemia, partacuwlarmente na  Uniwversidade
de Chicago (v, Jobhnson, 19793, fas @ na segunda metade dos anos &8, o
pripcipalmente nos anos 79 que s nova visho se consolide. Mundell, 110
doy Formuladores do novo enfoque, 38 havia desenvolvido no inicio das
Aftis &8, romo visos anteriormente, ul modelo gue dispensava o SRPpYego
da politica cambiatl cnmo mecanisman de ajoustamento.

(38 dohnson L1977, prr A-dr, enbcoetantn, far auestio de enfati1zary que
voenfogue monebario do balanco  de pagamentos adio deve ser  pondundide
: e rafere bhasicamente a0 wmanein  da

vom o monetarismn de Froedoan,
poldt joa mavragconomics doumest

iRy Ytde por ewemplo 0 artigo saoneglivo de Havreyg Johnson (19793

(Rps [umss diferencas, entyebtants, marcam o novo gafogue e vrelagdo  »

shordagem classica. Em primervo jugar sssume-se o ler do preso  unico,
o ogue 1P lics gue 0 mecanismo do ajustamento PE0 se da por meio de Uuns

stteoracha dos precos relativos dos tradables domesticos & externns, DU
seita b velagio Tpriceespeoie’ n bem relevancia no sodelo. Em seaundo
fugay, DAD  se timika @ anal s g conta Corvrente, tomandag  Somo
impnytants apenas o resultado giobal do balango de pagamentos . Vide 3
Feapribta Johnson, 1977, pp Sed

x

PPt Ta balance-of~pavments defioib oy surplus represent s Lransient
sthork-~udiustment process evoled by an insztaad tneaqualitya of desired
srd metusl mones  sbtocks. [ cannob e treated ase o conbinyous i ow
ot Yibrrum’ Cdohnson, LY, p 03




(g8 4. Frenkel e H.  Joknson {3977, p. 213 assim definem esta
abpprdagen: "The main  characteristic of the monetary approach o the
balance of pavoents can  be sumssarised 1 the proposition that Phe
halance of pavments is essentiaily a monetary phoenomenon

(23 Evidentemente 3 suposiGio wquil 8 de um regime de taxas fixas e
cambio. Com taxas Flutuanies, 0 sovernto ndo esta obrigado s comprar ou
vendey divisas no mercado para susientar o prego da soeds fatrangeira,
Ficando livre pars manter o nivel de veservas gue desejiay . Neste caso,
pelo nodelo, o governo pevdevia 2 controle spbre s precos, £ poriantno
sobve a oferta real de moeda.

1243 Fronkel e Jobnson {1977, p. 228) sugerem qgue smbora 3 conts
monebldaria (varlagio das resevvszs) possa ser  anallsada em rermos  dob
detsrminantes das demasis contas {desagregadas), "The monetary 2pproach
} racommends an mnalysis in fgrmes  of bthe bekavioural yelabinnshaip
divectly relevant to  the money account, vather bthan an analysis  in
permn of Uhe bebavioural velabiosships divrectls relevant to the othey
secounts and oanly dndivectia Lo the money  sccount via o Che  budoet
somstrarnt

(25 Eferto que pode ser, eventualmente, 0 contvavio dog  tmediatamente
supostt. Um aumentg  de subsidios, pov exgaplo, na medida  em  que
implique expansio da oferts monziaris (g eventualmente uma reducio  de
precos que diminui & demande  sov moedal pode  levar a ulla piors  do
hatango de  pagamentos.  Yide Dorabusch  CRT,  Mussa OPT., Rhomberg e
Helley 1977, v.13,13.

fP&: "The accusalation or deraomglation of assets depends on bhe
aggregate relationship Dbetween domestic  expenditure and income and
does not  depend on the composshiian of expenditure . . Connequently,
Phough relative prices do anfluwnce the composition of expenditures,
Fhey plaw g sscondarg or negligible role 1n the moanetary approach  {(as
i Lhe ahsovrpbion approach) . renkel o Jdoknson, 1877, p 2733

(P77 Uma putva razio gue levow &9 desenvolvimento do entoque monetario
dentro do Funde fol g pouco confiabilidade, defasagem de preparagio nu
wmg ingxastengila  de anformeydes  estatisticas {oobre VAT Iavels
GACTORCONGHIC RS it pudessen  Sey gsadas pare a wlaboragio &
seompanbaments dos programEs @ Parlses mMenos  desspvolvidos - que sg
fornsyam 3 principatl cirentela  do FMI. Contudo, Mesmo 0% palses Com
sigtemas estatisticos precarios displOem em geral de  informagbes

susntitativas confiaveis sobre contas do Hanco Central o goabre o
Bulango de Pagamenios (em paviicaolary 8 conta de resgrvasy. Yide

Fhonbherg @ Heller (1977, p . 6

{28y No pardgrafo Bg. do Hemorasdo Teonico de Entendimento  {(documentp
nog nusl sdo fixados os valores parva 0% critevios de desespenhor, ficou
estnhelecido gue “a alteracio piyientual do valor em cruzeiro do dolar
em 5 de abril de 1983 sobye ssoe valor em 15 de janeivo de 15983, n&o
sera interiovr 3 altermgio pereontual  cumulativa do  dindice aeral  de



precos ~  disponibilidade intorpg (LGR-8H1) durante o periodg de 3

wewnes,  fsrminado em 31 fta mareo  de 1983, HiA 1% i pont o
peyeenturis, 7, seguindo-se  ortas  seswelhanles  purs e trimestres
sequintes. bustas metas ser an depois  revistas, i Funcio e

maxidepesvaloriragan de feverelrs de (Y83 Wide Galvess g Langoni {1983

(8% TFung suppoarted programs have pormally comBiined  messures Do
vedurs (o conbrol ode rise an) domestic augregate demand with policies

that imorove pngentives En gHpoyrt and divcpurage

1mports T OIHE, L9ET ,p 72

smento de  Helagoes Externas do  Fundo

{39 0O Vace-~Uivetor o HDepard
staefes, que B reducio voluntaris  da

conetul, & partir  desesds oonst

diwida tem de  ser parte ds solurdo olobal. Jiose mudow a hipotese
riginagl de  gus todo o omevyviva  da divids Preyies B geve GE Y

pago iNowzad, 199¥d,p 1d)2



ARENDBICE 3.4

RELACDBES IMPLICITAY ENTL

CERRIAVETS REATS NOS EXERC:OIO5

Um emprestime do FHI, ou g
m auboridades monetarian, reduys
aments 0 volume de refursns no

anco Dentral, comg se pode ve

e

sefan 3.1%F, Portanto eseta @ um:

o6 setores  pdblico 8 privad
tauido, £ alocangary ss mebas de
41, ag contravioc, abrigarvia 3
putro lado destas sgeda @ Yue,
sma 4o ingrvesso de capibairs
ariachkn de ressgrvas),  com 9

ando esbte ultimo 1dentico a o3’

seovcac (Y -~ A¥, o aumenia de
sdelo, tom um nivel maior de &
Chamando de "F7 a soma do
CHLEY com opy capibals oompengs
swmprestimos do FMI, BIS, etod,

o B om did - dDDL

Bubstituindo o sald-

contrvaparvikida em termas e
Theus-%e¢ 3

& o+ Fos odMd - (dOB ~ dERNM2

- f ot FozodMd -~ dU + dENM

Em (F)Y, perrebe-gse  auo um

aa ampliacdo de F ¢ de dHNM. L
sryresponde a variagao do ressy

sta variavel, um aumento dosg

apRfy pava  elavar &, mantend
sunc o, gese gumento de & sepri
seim, embora nan haja pesnhum b

autos domesticos  de  fonsumo
“drangados pory sgsbtas wVariaved

rogramacio financeira de insty

crenca 2pitrve o produto domestico e @

95 -

METAE MONETARIAS E METAS  PARA
PROGRAMACAD FINANCETRA DO FHI

alauer ocutrp emprestimo compensatirio

o credito domestico liguido, porque
monetarios colocados 2 disposicio oo
nag expresstey (31 e (4)  anteriores
das alternativas a redugio do oredita

para cortar o credito domestico
geprvas. Um repagamento de divida a0

Surtes adicionais do credito domestico

sendd A varilacan de reservas igual  a

~atGhnomos @ compensatorios  (exclusive
uwldo pm transasOes correntes (T0)Y, e

wreat imoe do FML seria compativel, no
sorgas domestica. Veisnos como.
gresap 1iquido de capitairs  aubbnomos
w0 BHClusive  Yariwecao de  ressrvas
pdemde aaeyevey, a partle de (3

(9

M transagdes corrventes pelia sua
produto g  asskns domesticos, &

cesdobrando-se o credito domest oo lilquido em seus dois componentes,

=

(7}

sumento dos smprestimos do FMI leva &
thrando que 0 lado esquerdo da eauagio
s, veritica-se ague, dads a mets pars
mprantimes do FMI ap wisvay © abre
o walor de dH. Oo lado direito da
covrespandido por um expansio de dCh.
08 sey apservado parz 0% nivels de

investimento, s walores #@ ey em

gata imelicito nos exercicios de
(igBo.
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3 A% IMPLICACGES DA TRANGSFERENCIA PARA O PROCESSO DE CRESCIMENTOD

it ie oa methodological eryor to insist
Ehat oty one wmods) i at work all  the
Lime,  0Or sven 1 &  given comples

incident "{Kindlebgroger, {1988, 8

£ dificil, rendn equivooado, Farer uma  avaliagfin & priory da
sfivcacia » do custo das politdicas de ajustamento. Os peviis  das

suntrgbturas produtive ¢ insbitvoional de cada economia sag  elementos

dercisivos para  condicionar & respasts a3 determinados eat imulos

swggenos . Tendo 1sto em ronta, procurare’ distinauir, na secdo 4.4 o

seguiy, de  um  ponto de  wviste  concettusl, diversos  bipos de Gnus
wsspciados a0 processo de slus. mento - do balango de pagaméntos. Para
anto, procuraret acrescentar analisy matls Convencional dos rcuastos

10 processo  de ajusiamenio, ¢ amentos de uma visiao estruturatistsa

Ipane MeSE0 PrOUeen Com isbte aretende-se por em 2vidéncia fatores

e btornam diferentes polilics. de ajuste pais ny wenos eficientsg, €

Jarpem deosto PrOocCEsSS0 WIME EXPEY . MCLE ME1% OU MENOS OReross




2. 1-0s Custos do Ajustamento

fle uma maneira ueral, podemos pengar que o ajustamentso do balanco
de pagamenlos e um  provesss que  gncerva custos de 3 naturezasii:
rusbo peYHanente; custn  transytorio, custns adicionsils. s dois
FYIREeiros SB0 0 m8ls  OU meRos Shvios, & derivados  diretamente  da
dusiidade do proceser  de ajust iamento discutids no caprtulo anterior
(mudangs na participacin dos gistos no produbo, g reoriont agido  dos
sastos 2 da ofertal, # 530 referidos freauentements nn Iiteratura. O
LEYOELY tiqa compreende um conunto dos sacrificion adiclonpals em qus
RCOrrYem a%  economias  que  partem de  sitdacHes caracterizadas  por
prafundas distorghes, GEJRA aierraghes macroecandni Cus, LR N
deficiencias estruturasis. O fvatamento gado, na ']iteratﬁra; A este

tipn de Onus, ¢ means sistematico. Urein que poderiamoes, para fins  de

crganizagio  dun exposicdn, decomplelo em tréds  Cateasorias custo
rarmanente adicional, Snus ds vocesssdo, @ desestruburacSoif) . Yz tamos

seguiy come poden sey entendicos cada oo dos custos, comegando pelos

FaLG Convencionais.
' Qustos Universals do Ajustamento

0 custo permanente  do srustamento corresponde ag  sacrificio
continuado do consemo wrou do o dinvestimento dowmesticos(3r. Favae  ume
ronagmia peostumads s o viver com oum hiato de recursos rears - 1sto e @
ey uma abstrcio  domdstica de Peng B oservios superior  ao PIE -, o

cassagen pars uma outra situacd: em Que o gastos internos tem gque  se



eEEm, vepresenta, @m priancipico

swape da 1dentidade entye poun.

Timrtay ao prodouto domestico,

4 aptarvess do custo perms

hervts e com governs . Hoando (=

sevwicns nan fatores”, (L) parv

Cara o% gastos corventes  do g

w1 opara poupants do setor

ptaits, todos pleys expYressos ooan

Pwemdy = {b-g) + {wm-y2

Moequacan mosbys gue gam S

Sem oade sey fipancilado com o poss

syivatds sobrve o anvestimento

carresponde 2 uma VAriarin posi

o lb-~0) #foun de (w10 7 cun

coim ono sacrificin derivado de

eoduc bt da fracio du reads Don

"%"'Upﬁ?ﬁ%{:’ii’} ] POUBERY, 70 ¥

shento da cargsn  tribubtarias.

sinponivel do sebtor privadal;

sama, 1mplica em o vreduzir ooCcons

g iavestimento - g2 portanto

A ttimn  observario preod

cuandn umae economis Fag um oajgwe

saficit em bransatdes correntes

- 5E -

eventualmente a ww valor interior B
um Gnus{d) .
mte  pode sey melhor apreendidae pelo

TUEH investiment o para uma  SConDmIa

#F para exportagtes liaguidss de bens e

a receits total do setor publicn, (o)
nag, inclusive gncarogos  financelvos,
tvado, e L1 Parsd 0% invest imentos

aoproporcio do PIH, podenos escrever

P00 nas Lransagoes renls Lom O sxterior
agwm publica LU0 BXCERss0 da pouUpanGy
E como o procesen de miustamento

tva de {x-m), ele requer uma elevagido

aopermanente  do ajustamento congiste

e ou mais d4as segulintes adaptagdes
iida pelo sebor privado (aumento da

ian da  taxs  de  investimwento, iy

"t porianto redugio da renda
vwdue o g0 consuynn publico, Yt Fm

G0 prewente Lgomo proporcho da rendad,
capacidade de crescimentlo.

woser tomada com veserva, Note-ue Gue

camento 2, pov exemplo, btransforms oum

a0 ntperuvil , el gobtoarn deixando  de



acumular divida externa, para reduzi-la, ou aumentar SEUS
investimentos np exterior. Estara {rocando investimentos internos  poy
investimentos no exterior (ambos geradores de resnda fultura). Se, oo

gecimeEnto se redur oy se eleva, @ algo

p—

consequéncia, a capacidade de ©
qie nRo e pogde concluivr  em ahstrato, itndependentement e das
caracteristicas de cads 2conomis, em particular ds propensio a  poOUpPar

@ das oportunidatdes de investimentol(®)

0 custo transitorio do ajustamento deriva-se dog  “atrifos”
asanciades 8 adaptaglio dos  fluxos de producdo e de  vendas as
prigéncias ds nova realidede. O recopversio ds oferta ndo se faz  sen
verdas, em termos d@ linhas de produgBo aue tem gue ser desativadas ou
reconvertidas, com  alguw  custo e tewmpn; 0 abandono Qg mevroados
gstabelecidos, e a abertura dos novas mercados & frentes de
romercializacdo tambhem leva temoo & implica em custos. Adicionalmente,
2 redugio da producdo e do empregs resultante das incerterass da  fase
de transigaw, ampliam  © desperdicio de cspacidade de producio neste
wusdro de tvapsicdo. Em suma, ¢ um custo econdmico auténtico, poren
HAGSRAGELTO, aue s nao € valorizado no  universo tedrico da  economia

negelassica.
£ Ajustamento na Periferia: Custos Adicionais

fis duas classes de rtusto do ajustamento scidma mencionadas sio
comuns a todo tipo de esconomia. Considevewos agnra o Csse  gspecifico
de gronomias atrassdas, sujeitas ao quEt se  canvencionouw chamar, na

cradi¢io do modelo de dois hiatps, de restriglo de divisasi{é). Podenmos
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varacteriza-las como portadoras e um limitado grau de diversiticagio
da estrutura  produtiva, & de wm baixo nivel de desenvalvimento
fgoneldgico e de agumulagio do gapital. Essas economias geralmente
grogrtam um leque reduzido de produtos -principasimente "commodities' -
ARG GU31s  SAED  competitivas rovy vantagens naturais; 2 dependem
—rucialmente de importacdes bars suprir a demands por bens de  capital
= iasumeps bdsicos. Tais caracterieticas lTimitam as Oportunidsdes de
ampliacio das exportagfes ¢ Euhﬁti£uit§0 de importacdes a curto e
medio prazo, introduzindo custos adicionalis assoclados ap processo  de
ajustamentao.

Um primeivro tipo de custo sdicional estaris associpdo ao conjunto
de artificios = serem mobilizsdos para viabilizar exportaches nao
competitivas.  Incentivos  fiscais e 5ubs§diué.__3'_gyﬁ0fta¢§n E de
manufaturados representarviam dnus para os cofres piblicos. Foliticas
cambials aaressivas também desvquilibrariam 0 orcamento de governos
fortemente endividados Juntno ap exterior. Taise Custos, na medida em
gue fossem reaueridos de forms permanente parz a sustentagio das
wk?urta;ﬁﬁﬁ, exigiriam um aumento da carga tvibutaria ou corte de
subtros sastos do governo, alem Jo exigigo na Torma gdo custo permanente
apnterigrmente examinado. Filcariese assim caracterizado um  verdadeiro

“sobreajustamento (7).

7V segundo tipo € a recsssdo, 30 mailse profundas e prolongoads
quanto menns hem sucedida  for 0 politica de incentivos na tarefa de
#Yevar as receltas cambiais. Sesdn a3 producio corrente dependente  de
iasumns importados, @ o investisgnto, de bens de rcapital estyangeivros,

+ nivel internd  de atividades fics smarrvado (tanto pelo lado do
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ahsatecimentn de insumds auantc pela ladp do romponente  invesiimento
da demandal) g Cepacidade pava inporbsr da erconomia Sendo M = m. Y, & 0
cpeficiente Ve’ muito rigido, & reducdo da capacidade para importar so
sode wey wiabilizgada por meilo Cw oums gueda do nivel de rendas, Y. Ns
sedids em gue  perwsista o sntrangulament o, g dgque b npnivel e
inyepestiment s permanecas compy . mido, vehaixands a  trajetoris de
sresrimento da capacidade produtiva, cria-se uma restricio de  longo
prazo B0 crescimentn, conforme serva discubido ne ltem 4.7 & seyguir

0 btevegirog cusbfo, mails oifuso e gificil de identificar, e

1

derivado dos dois anteriores. Hesulits da desurganigagdo e distuncies
sroduzidos pelo lonas pericdo do crise. [ade que, nas condigbes de uma
seonomia atvasada, o dessjusts isternto g & recessdo tendem B0 se
‘aracterizar, para mlem do fernlwmeno do cus?ﬁ_'tfaﬂsiﬁdfiﬁ; CDmn_'uma
rise de solugio demovada @ i Fria, gode ter  inicio um syocesso de
jgseauilibrio cumulstivo, atimestado por (e vealimentador de) mudangas
S BYvYersas =g gatrubturas, netituicdes @ compartamentos. £
nfrasstruturs  se deterioras . or insuficiéncia  dos tnvestiment os
Qbiigwa, setores sucumbem disy 2 da conbracio do mercada. £ mais, ao
paao o processo, 0% comEe tamentos  dos  agentes  econdmicos se
ranstformam: o “Tanimal spirii U7 dos  capitalistas  se deprime; e 5
‘sacio dos agentes econdmicos ¢ subsidios, incentivos, a faxe de juros
B opropria btaxa de cambio, po.og s tornar bastante inglasticas,  oome
dpfesn oontys as constanties muJAangsas paramelrais. Meote ambisnte, E:1

snlitica econdmice pevde winds saie sus eficacis
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Erntre o caso extremo da  economia primaric exportadova que  deve
farger um  ajuste de grande zsmpittude, # o das econpmias plenamente
industrializadas e desenvolvidas, encontramos uma escals dé s1tuagdes
interpediarios, cula analise pode derivar das anteriores. Uma
conclusdo importante ¢ gue o0s custos adiclonals, do tilpo recessive  ou
Fiscal, sio uma fungdo inversa o grau de integragdo e diversificacio
#a estrutura produtiva. éGnaslogomente, quanto maior 3 estreiteza da
base produtiva, mais Jimitade n eficiéncia da politica cambial, e das
solificas de contencio da deman-Sa. NAo we refiro aqul ao processo  de
deterigracio comeortamental ass:nalade noe pavagrafo acisma, aue  pode
wir & s  constitulir, sem duvidi, nhum agravante. Trabts-se  de que  um
ieque mals amplo de recursos cunfere mairor versatilidade a3 egunomla,
menores Ccustos  para B rearlﬁﬂtagﬁm-~da__UfeftaJ' Q'_pmrténtﬁ malor

sensibilidade aons estimulos de servcado (81
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2~ Transferencia, Cresciments 2 Inflaglo: os Modelos de Hiatos

A shovdagem dos cuetos  do ajustamento, realizgada no  item
anterior, concentrou-sg fundamentalments em  categorias de analise de
curto prazo. Voltemo-nos agora wéra 0 oexame das consequéncias de longo
sraFe da 1aversap no Fluxe das vyansfevencl1as para 9% eConomias  Menos
desenvolvidas . & discussas  se moentvara no modeio de dors bhratos,
com éntase na extessido realizad: por Pacha, atraves da sgregagio de um
teveeiro hiato., 0 exame desses amodelos fgealitarsg a spreciacio  das
interpretacbes sobve o probles: da divids no Brasilt  (capitule 5, =
seguird, visto aue o diagndstics da maioria 906 apalistas evoluiu  por

fases que podem seyr identificadasy com  a predomindncia de Cada um  dos

~iyatos o mbdelo.

s

Et - fAspectos epistemoligicos do modelo de dois hiatos

0 modelo de dois hratos @ uma construcdo tipica tda teoria do
seenpndoivimento. Elaborads nos anos &9 {8, Bsgsa  pege analitics
FOTRSCEN UM nova  roupagem  ooadémica - # emprestou maior v laor
muncettuyal - a algumes teses celirails do pensamenio  latino-amevicana,
‘@ parvticular da CEPeL .

M teoria do desenvolviment btem cowg uma o2 suas padras angulares

hipotese da  mao Fluidez doe cegursos.  sAdmitir gue os faxbtovres de
sroducio sdo esperifigos, @ g g combinam em proporooes  fixas
fasogquantas de Leantiedr, tem - ngeguencias importantes para s visao

sy processs de desenvolivimento. e um lado, » escasser de um  reCurs

svpdut 1vo basico pode  hioquesy o Crescimento, na medids  em fueg  nBap
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seia facilmenbe substituivel. Uisto por outvro Tado, a existéncia de
pontos de estrangulamento, dey vados da timitada dzgpanlbiiidade_ dg
determinadols) recursols), provocaria uma subutilizacio dos demais
assim sendo, da mesma forma gus 8 reslsténcain de uma corrente € lgual
5 resistencia o mais  frage de seus elos, B3 possibilidade de
svescimento seria  dada pela shasponibilidade do mals escasso  dos
CROUYeNS requeridos para  a acosulagio  de capital 0 para a produgio
carrente.

No pensamenta da CEPAL, o desenvolvimento econdmico € visto  como

it processo que enfrenta obstaculns estruturais internos @ extarnos. M

idetn dao estrangulamentn VrCoLENG GO limyke B O RTOcesan de
~ndustrialtizacio €  bastante vonhecida {vide Tavares, 197318
Gppia~se na hipotese de que um crescaimento multo Tento {eventualmente.

suedald da demanda  por produtos primarios, conduz s uma  deferinratdao
doe termos de trocs contrs  Of% palees primario-exportadores e a  uma
sebtagriagio da capacidade para amportar. Combinada com s hipditese de
rpgquisitou  teécnicos de  impoOriagido para  gromover o crescimento,
s hega-se a  ideis do estrangulzmento, que  assim aparsce no  Estudio
Fronomico de Amevica Latina ~ 1949 “Por donde resulta  Tdcrl v
‘omprandiendn shoras ls  razxeon de  sgr de viertss tendencias hatis el
sepnequilibrio cronico del balance de pagos, que s& obseyvan en algunas
T Re0% DPRLSES, gnpenados en camentar la productividsesd 4 wlevar el
nivel de vige de la epblacion. . povrque las  exportaciones son on tal
casn iAsuficlientes para hacer frente 8 las  exlgencias de  dicho
“pearelln. Ean otrvos teérminos, la capacidad para mportar npo  crece

saralelamente a la necesidad de importar .’ {(Prebisch, 1973, p 1063}
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Embova menos associada  ac pensamentn da CEPAL, 5 iﬁéia de gue a
inspficiéncia de  poupangs conw: ituia um dos  obstaculos internos  ap
qrw%aimentﬂ Cambem estava pres: te nos trabalhos da instituicio (4117
B assoriagao entre  esta resi 1¢80 e o estrangulamento externo ers
concebida em  termos semelhantes a gue virdia a ser formalizada no
sodelo de dols hiatos: "La Pﬁrmaﬁaﬂn.lntarna del ahorvo indispensable
para acumular este  capital snouentras dificultades muy  sevias en 13
mavwar parte de  estos paises; = lay cual sp agregs Wne lamitacidn ko
menns importante:  pava transformar  ese ahorvo en importaciones de
bienes de qapitaI; Tos cdales, en elevads proporcion, han de traerse
de Tos garandes centros industrisales.” (Prebisch, 1973, . 09 (182}

Furtago (19713 desenvolve um vacirorinio semelihante ao abordar  a
auest 30 da estagnaciaoc. Tnumi &:gnmmia-ﬁatagﬁada'_ﬁﬁ.tipm Gue  Babamos -
cansidevando, existe margem de caparidade 00106a em diversos splores
progdut 1vos, Sem Tue $® posss aproveltasry essa wmavrgem a  falta  de
Fomp lenent aridade dos  septores  DOIOS0%  Ou o B8 FREBO de  pontos de
satranguiamento Tocalizados 2 sebtores bhastoos . Uma @maloy
flexibilidade  das importacne . & umu adequada Grientagao dus
investimentos podem criay  conn.obes parag a ubtilizangio da capacidade
previamente ociosa’”, F conclul gue esta "agho pelo lado da oferta nao
rEmoverd todos s obstaculos o dessnvolvimento, . Parte dos recursos
que wiimentam o copsumd  dos soupns de altas  rendas bteyvia  que  ser
incorporads Ao processo de fore ¢&0  de rapital . Trata-se portantoc  de
ronguaar uma modificagdo no pevoirl de procura oliobal com uma  elevagio

fa taxs de poupanca. T{Furtadoa, 71, ¢ 2468

e
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U papel do capital estvrancaire para aliviar gstas restrigles

vigto com cautela pela CEPAL .

sontribuigio levava Prebisch (o

considera~lo apenas

comg uwm rec rso a ser utilizado

b

gya
m werto ceticismo 2w relagdo z esta
e bambem Kalecki, 1977, p. 156-59) 3

transitoriamente.

Para enfrentar, de forms def.itiva ¢ problema do estrangulamentao,
raberia recorver @ iniciatives como: a limitagdeo do  consuma  das
classeg de  rvenda elevada, paon promover a8 glevagio da tasxa de
spupanga; dncentivo as  expor agdes de produtos  industriazlizados,
integracio do mercado latino-sscricana, e defesa da relacio de pregos
sde 1nterc§gbim come metros de  fortalecer a capacidade de geraclo de
diviwas (Prebisch, 1%968B,p. 4% » 16781

Farem, num peripdo interm iari0 se considers «qus @ neCessaria a
cantribuicio  temparal de  rioursus interﬁéciﬁhaiﬁ, _SEé .que  B

sitbwt ituicio e o aumento das &

arterng da  maior FERESEVVA que

consumo . . Tudo isto € indispens:

aptencial de  poupanga.  bem

igralmente nos palises latino-ame
se aproveits

ibilizar, que nao

nterng & externo " {(Prebisch, 1%
3 propria esséncia da snaliss

minr reticéncia em relagido av

de made

ipicos dessa linhagem

Num dos textos fundaments.

wrout (1984) tratam o mpovte

~apag de suprir a defigiéncia

H,p 44)Y{grifos meus) .

z::c;rta;i‘:iesa permitam o emprego interng e

s obtenha atvaves da limitascBo do

vl pagra gue se possa tornar efetivo o

coma para aumenta-to, pois griste

FICBARNDS €ssa capacldade produlors sem

devido a fatores de estrangulamento

Feta propoasicio

de dois hiatos, embors temperasda comn

inanciamento exberng do gque nos texbtos

dn tepria doas dois hiatos, Chenery e

capitsis externos comg om instrumento

# alouns dos VECUYSOS que ltimitam o



cresrimento. A0 Faze-lo permibon um nivel mais elevado de investimento
@ de  expansio do produto, visbilizesndo assis o sproveitaments  dag
recursns domesticds oelogsns. Nae palaveas dos asubtores: "By relieving
these constraints, foreigh assiztance can make poussible fuller use of
domgel i respurces and hence acoelerate growth,. Some of the potential
bonttlenecks - of skiils, savings, or foreign  exchange -~ can  be
vemporarily relaved by adding  axternal respuvces feor which  currvent
sayment 16 not redquired. More efficient use can then bBe made of obher
resources, 20 that  the growth of total ocutput  may bg substantially
higher than»wnuid e permitied by the rate of increase of thé IR T
restrictive domestic factor.” (Chenerw o Stroub, 1964, 6BL1) .

0 modelo de dorse hiatos elege a escasser de divisas e a de
poupanca  como  os  dols limites m@meis _1mpqttan§es_'ap ‘grescimento
seonbmice. Esees dois hiatos ¢Fn independentes, no sentido de gque um
#30 & redutivel  ao outro.  Tambem ndo e possivel substituir um  dos
fatores pelo autvro. § dingresso 02 gapltals externos, no ratanto, pode

“upriv B Ccaréncia de gualaguwer uw deles. Yelamps suscintamente como.
Tgoureos externos para fechar G.hiata de poupanca

Fala i1dentidade basica das contas nacionais, temos gque:

¥ o= 0 o+ I 4+ (X - MY, (i

ande ¥ vepvesenta o PIB, =~ (% -~ M) o saldn nas transagdes copm

moriadorias £ servigos nag fatores’, isto 2, o saldo das transagfes

VERLE

f} financismento do investiesento domesticoe @ dado povr



Yy — L3+ (- Xy = 1.

E, representandn a

P

anga interna (Y -~ £ por Hi, £ AY

transferéncias financeiras do exteriov{i3) por ¥, podemos escrever:

i
[
Fe

Hividindo~se smbos 0%

dnusculas B varlavels coma proporcan do FIB,

5 expressio {(4) sranifica

Come um parametvo, a3 elevasdn

cumento das transferéncias finos

1 hiato de paupancas €

cregriment o,

Ceqguyer ngnhuma  caracteristica

conemia se defronte com esta v

c@3a inferior & taxa de  inw

caprtatderodutol para aloangay

~veitagdo  desta restricin

cgneyvalbtigada,  tendo  ganho
arhecida formula do
L@ prescimenta (gl

fgardn

bermas pelo

Mo constytui uma ©arca

(VSIS
modelo Hay
de longo .

a relacio caprtalispradubo.

(3

proguto, & denotando com letryas

temos entio:

{4

Lomandd a8 taxa de poupanca interme

o EE,
gda  taxa de 1nvestimenio rvequer Um
rgivras (14) tdmo prpﬁr¢§o“B9 ?Iﬁ.‘
o mais universal dos  obstdaculos ao
do subdesenvolvimento. ¢ nem  se
Fubrutural particular para  que  uWa

Ericdo. Besta que o taxa de poupniga

stimento  reguerida {(dads & relagao

ritmo de Crescimento desejyada(id)y 2}

bastante

i cresciwento tornou-—5Se
versao bastante popularizada nw
ad-Domar, aue apresenta & taxs maxima
az0 de uma  economia como  determinada
k) pela taxs de poupapngn (s}

(53



mﬁf?w
qui no caso de wma economia abe.ta, se transtorma em:

g = {s1/ky + (IS () {62

Cabe notar, entretanto, gue o diagndsbtico de um limite de
poupanta -  superavel  por o melio do fainsnciamento externp - an
cyesgimenta o fazr sentido  gquando referido 3 uma economia  que s
gncontre operandn a plena Capseidade . fApenas peste Caso, O aumento 4o
aivel de  investimento supfie  tambeém ums glevacan da taxa te
investimento, ¢ portanto das taxas ¢ poupanga.

Mavendo capacidads ocicsa, a relscBo (4) acimz Precisa sy
redefinida. Chamando g razdo sntre o prmdutﬁ efebivo ¢ o pofencial,
YA R, de ou tgrau de ubtilizagdo da ﬁapacidade}, podemos mq}tiplicar e
gauacdn (4) pur u, obtendo as variﬁ;éié como  proporcdo do @ produto

vatencial

Bi/Y# + T/¥% = 1/¥x
o

% U T R R ¢ O SO {73

Em (73, a tara de investimento como preporcl3e do  progduto
potencial (3. ul pode s ewlevar por meio de um aumento do nivel de
savest imenta (13, aue provors um auments dos niveis de renda (Y3 ¢ de
wtilizagao da capacidade (u) tia)y. e maneira gue, embora a8 taxa de
investdmento (1 = 1/Y) possa s¢ manbter constante, o lnvestimento Coio

proporcan do produto potencial, 1.4 (= 1 . Y/Y#), se eleva em Ffuncdo

do aumento de o, Igualmente, mesmd com o a constancia "da tana e
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phupanga (si= S4/Y), si . 0 aumer a 0w @ eleyacﬁa de o Enquanto houver
capacidade ocioss, o dnvestimenty  Qera sua proprisa  poupanga (sem
alteray s propensio = poupar’(17), ¢ o crescimento da economia nio
fica restriteo por um hiato de POUpRNLE . Meamo nestas circunstancias, D
ingresso de capitais  exbernas ooderia S8r necessario  paras wievay  a
Faxa de crescimento, bastando., para desg  gue o sronomia estivesse

sunpmetida 5 ums vestrigdo de divisas, conforme se defing a seqguir
Recursos externos para fechar o hiato de divisas

A aca{r@ncxa de um hiato de divisas, ao contrario do de pouvanga,
depende  da existéngia de  rondigdies ﬁgtruturaig particulares, -
aormslmente aswociadas a um baixo nivel de desenvolvimento das  forgas
produtivas  de uma  economia, Suple. ademals  rigidez estrutural, .
copficientes Fixos, fatores espocificos,

Tipilcamente, ums economls sujeita a uma restrigio de divisas e
gauelas gue, por  ter ume  estrutura produtiva catactevipada por  um
reduzido gran de diversifics¢io & grande straso fecnoldgico, € viiima
de uma dupla dependeéncia: a’y »ecessita importar em  Jarga escala  os
bens de capital  regueridos pos S8y processo de scumulacido, & 0 0%
insumps Indispensavels & 0 menuiencio do nivel de  suss abtividatdes
cprventes; by depegnde das Flutvagdes da demanda internacional por  uUns
gpuros produtos que compde o gy usso de sua pauts de wxportactes, para
garant iy as diwvisss para O pagsaento de susys importagdes . Ums fconomia
deste Lipo ve-se freguentements numa situagio em Aue B sus taxa de
investimentio possivel nfo ests limitads nem  pelss expectativas  dos

eRpresarios 2m relacio a eficisncia mavginal do capital, nem -caso &
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dieposigan para investiy seja wavtualmente ilimitada as taxas de Jjuros
corventes- par seuw poatencial @ poupangs, Sua taxa de 1nwvestimgnto
gncontra-se travada, isftp =im, pelas Incapacidade de gerar as  divicoss
peEresaarias a importaclo das  waguinan @ pquipamentos vegqueridas pela
acumulacso produtiva de capital

guando uma  eConomia gque se  enguadra nas cavacbteristicas  acima
descyitas gnfrenta um deseqguilbrio grave no seu balango de pavamentos
{em decorvéncia, povr  exemplo o uma restricao da o oferta de cvedito
internacional, o pory umdE  gii-da nes cotacdes  de oseus pradutos e
Expmrtauém?, 0 custo da elisainmcao do o deficit € ume prolongadsa
recessan. Lom efeito, ss 1mpos bitidade de aumentar as exportagtes, s
antica smaneiva de melhorar a8 bhaianga comeroilal, de forma s elisinar O
gefictit do baltanco de pagamentos, flca sendo o cbfte de_imﬁﬁrtaaﬁéﬁ. B
copin estas sae constituidas por bens nao produzidos domesticamente, ¢
imprescindivels g0 pYocessnt @ acumuluagso, tovrna-se  inevitavel um
crovte na taxa de investimento. Hito de oputva smaneilrs, & rigidez do
roeficiente importado obriga a aue 0 covte das imeortacdHes seis ohtido
pnv meio de reducdes no nivel Jv produto e da formagio de capital. Uma
geohiomia atrasada, carents de reCursos, pode  @xperimeniar assim Uma
gusds gos invesbimento om meio s uss spbra de poupangs (pobtencial) .

) ingresss de rapibtdis  wAternos poderis ser entio exbtremaments
ficar por pevmibir, em simultd8nee, a mportagio das mMaguinas @
gayipamenios  requeridos, € & mohililzgsclo da poupanga domegstbica
potencial gque de outya forms ndo cheaaria a se wmaterializar (v,
Mokinaon, 8979, pp 2846-287). 0 dngresso de  recursos  gxiérnos pars

Forbar © hiato de divisas funciona  assim  ¢cond  uma  esperie  de



“externalidade’ js  aque viabil

capital, insupos @
solocados drentavelmente) em

capital importados

HSupondo guE no processo o

comp lementaridade técnics  en

sraduzidos domestivamente,  §

sipamsentos importados por un
Je exportagoes {(como propovgic

as importacbes guc

#opoy Tmo’,
*1H, podenos representar o 11y
da sgguinte expressapl{ i8]

g o= {gla} + (ifail <t

apde Bow Ko~

TE] ié‘?‘-"itii%i(:.ﬁ.iﬁ mostra aue, re

cawxa de  Cresgimento maximsa

internacional pelas exportagos

~apital imporitados pory anidads

sassivel de exportacdes Ji1guio

bens de vapital, = portantio

jvesciments alcancaveis, O in
wapacidade para importar, & p
seproentual & meis de "L, a ta

sontos peyeentiudgis.

mao de o

g bens

dade de produto,

4 de divigas ap cresgcimentn por

e pyodutg.

wo ey,

- ?Em

caria  tambem 8 aquisicao de bens de
‘a doméstivos, aur nio podeviam  sevr
CORTRCAD,  RE nexistencia  dos bens de
investimentn gusrda-sy uma relacag de

de capital importadosy <]

X

notando-se por Ta o requisito de

X 1y

poy kY oo nivel manimo

in PIBY permitido pelas demands externa,

ngn bens de gapital como proporgic  do

'{8}”

Asencia de transferéncias externas, a

produtn e determinada pela demanda

do pals e pele regulsito de bens  de

Guanto mals elevado o nivel

maiocr a tapacidade para imporiav

si%n atta 3 taxa de investimento ¢ de

‘pasn  de capitals externos amplia a

‘tant o pars CreEqrer: para Cada ponto

tle crescimento pode #ievar-se deg  1/7a

mein



Lomo a restricio de divisas & determinada de  uma forms
independente (por {atoves distintos) da restricio de poupancs, s
taxas maximas de corescimento peyvmitidas pelos dois limites so  se
tgualario por coincidlncia.  #ssim, s¢ & tada de crescimento  maxims
permitida pela capacidade de geracin de divisas ficar aguem daauels

Facultada pela restricio de poupanca, 1sio e, se
{aefay + {(t/a} . () ¢« (er/icr + 17k 0 (L)

gntds o crescimento efeliva Terd que se resiringly 8o mals baixo dos
Timites: w écannmia sobava submetida a ums restrigdo de divisas, @ nio

Intgvaya  expandiv-sg  ac longg  da tragetdfia permitids pela sua
rapacidade interna de gervay poupsnoa, () gréf;;m__a seguly, DbDastante

ronhectdo, mostrs an toxas de crescimento possiveis, para diferentes
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Bestrighes de Poupanca ¢ Divisas ag Cresgimento

Ra=le/a) + (4/a). b

Rez (Ai/e) +« (3fe) b
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vantumes de transferencias de prurens  exbernos scomp  proporcan do

FEHY, tendo gm conta os dois ¢ pus de Timite, estabelecidos & partiy
s equagore & e B

#1% hipoteses oo modeloe awmplicam gue 2 reta  de restrigio  de
dywises (Hd) sela maly ingreme 90 que & e poupance (Rpl. Com efsito,

Soma (a iy

.;l'i

senidn g relacino focremental caprtalleradubto k3, 1gual

W

rasbicientes de capital domest:on g wmporbado (a +r b)), 2 sendy  estes
thviamente positivos, vevificse - que k Poa v portanto o coeficiente
sgular de prameiva funcho e scoerioy  ao da segunds (1/a » 1Ak For
EITS i ol s ladm,r@ bastante rasnave]l supor {embors nBo seJja pecessaric) que
interseran da vebs de  divisss COM 0 piNg Hog W se)a Main Baids  do
i a da restrigan de poupancs, comd ap garaficn. Ou sejs, guer o tebo
Je divisas wejan 0 mais baixo nes intervalo relevante de ya?zaa%g dé L
cedis @ oate 1), @ que o teto o poupanga w0 se torpe relevapte pzra
Tiveirs flevados de ¢ isuperiorss 3 L1) . Assim sendo,. 2e duas retas  se
Fugam, com 0 teto  de  pouprs cga substituinde o de davisas  fomno
sabyighan relevantie Ao Crescims tu, a  partiv de detersminado nivel  de
ransfergncias Finantelras do ¢ tervior (ti).

Hpbe-se que  possibilidas  de que a reta de restrigao de divisas

ntercepte o wiwn dos 9 hem s-aiEo da resbvi¢dn de  poupanga e Lan
dmrar quanto o mais baixo o valor de Tel, e wmais e2levado o de Tal. 0 gue
ay dus poonomlas menns desenve vidas  as vitimas obvias da  resivighko
i divigsads. lsto sitaaitica, oo ouivo lado, gue gstands a  eCcDnomis
centyibn opor um hiato  de divizos, como no Caso de uma transferencia

Tymapteira igual 8 t@ no gyvafioo  acima, um polencial  de gervagio  de

noupanca  #etara sendo despe drgado; ou wefa, rRTUTS0Y FRRLS



mabilizavels estarfo ociosos, © a econoWis estars numa  yots de
cresaimeﬁtm susbaentade abaiko ¢ vobtencial.

Gabe sauil  assinalar ums :oportante essimetyia. Observamps que o
crescimento limitado pela escassez de divisas implica operar com  uma
siabra de  poupanga  potential, o gque caracterizs uma situscio de
sesperdicioli?) . Quando a geconomia ap v crescendo no limite d3s  suas
sossibilidades de poupanga (@ abaixo do teto de divisas), contudo, @
sobira potencial de divisass ndao revels um aproveitamento ineficaz de
recursos . B overdade gue neste casp & ceapacidade para gevar divisas
ie o+ U 8 superior 3 necessidade de  moeds estrangelrs pava cobriv o
ginimo, tecnicamente requersdo. de itmpartacdes de bens de capital para
sarant iy o crescimento. Mas ague  destine teria esta sobyva? lois tipos
de uso  podem ser dados ao excedente de di?i%aé;_ﬂma_'kéﬁu;go “das
sportagdes abaixo do parmitide pela demanda externa, redivecionandn o
arcedente pava 0 mercado domest ©o; um aumento das demais  importacbes
talem do requerido  ternicament - para 0 20 crescimento). Em cualauer  um
mligsn, 2 patencial proguti-n domestico mant eam-sg plenament g
tilizadol{de)

Uma consequencia relevante da assimetria scime assinalada, 2 que

absorcio de recursos exterano: ¢ muito mals eficaz para alavancar o
resrimento quendo g gocongmia gncontra submetida 3 uma restyricio de
jtvisas do gue guando se encont a  restrita por um ltimite de poupanga
£13. Np primeiro raso, 0 incresso de moeda estrangeiva, alem  de
sermitiv o aumento do  investomento  correspondente as importagdes
adicionais de bens de capital, descongela o potencial de poupangs

anteriormente inerte. Em tereos  formais, esta conclusio pode  sey
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devivads da inclIinuean mats 3 veme da reta de restyagBo de  divisas

cisa 0 LAk), andicandn uma may o sernsibilidade da taxs de orescimentg
s IRdresho de capiltale exterrn (L) a0 iongo dests vreta

Em wsuma, 0 modelo .dﬁ doils hiabtos pavite deg hipoteses
snbruturalistas ~ coeficientes ixos, fconbmias de mscata, restrigies
cernploaican, limitagdes da o anda exbterna -~ (B8 pars vepressntar
GmE SITUBCB0 em gue dois Pipas g reclrsns esCassos podem  representar
timibes alternaltivos ao crescimento, admite gue O 1ngresso de capirbals
puternos pode aliviar tanto 3 restryigao de divisas guanto a  de
paupungn . Foe £@ evidenciz gque a4 prameira delas & mals ovave, POy aue
am wsbvangulamento cambisl leve a8 sConomia a.ﬁubutiiiﬁar sl pobtencial

i geracio interna de poupasngn Se, contudo, o fator mals pecasso €0 A

oroupAngs, @ expbhrtacBes liguidaes ficam  sbaixo do possivel, mas isgo
nao Jmplice  orciosidade de  reoursos. Ewxatamente por esta  vagao, as

Eransferencias exbternas constitapm uwn Instrumento mals potents pars B
slevacdo do ritmo de  cresciwvents domestico  auando & BCORO®mla 58

gnoonbra submet ida s ums vestydp de divisas

4 F f-Transferéncis & crise fi al: o terceire hiato

Daudas as caragteristioas 0 ama apontaduas,. e teoricaments passiveld
satendey o models pela inco ovacdo de outros hilatos  aue  possam
smatnheletey, em determinadas o gunstancias, wum lamite mazs estreltp
an crescimento  do Que o pevs:bido pela mais baixae das  restrigdes
wnteriores . Para que tenha a pama patureza resteitiva dos  dennis,

vas lguer oubvo Fator escaseo o e ser independents dos dOLs PYImETros,
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nao sendo possivel  subskitui~ 0 pelos recurs0s  ®mals abundantes Gua
origem  deve  estar pois  assuciada v ocoeficrentes Fiwps. 0 novo

gatrangulamento  deve podey  wsey sliviado pels entvada de  fundons
sRtErRDs, CTAR0 &M o gue Lornaria possivel o ush dOs yelursos o ipsos, ©
a wlevardo da tawa de crescimsento da sconomls .

A partir da constabtagdan  de gue “para  varios paises altamente
endividadas de rvends medias (o Brasil sevia 0 edemplo abwial, a
pranvipal fonte de dificuldades - em relagide ao crescimento e a
intiacdo ~ advdm das limitacdes orgasmentsrias do governo, © ndo da
prtassez de divisas ou de  ums restrican de poupsnca giobal”, Bachs
(1987 ) constraiy.um models de fras hiatos, através da rnoovpovacio de
umz restrican Fiscal .

{ oveamento governamenial pode ser _pén%adm_:mmg ”ﬂm puntﬁ' de
estyangulamenty do processo de oresgimento na medida 2m que 8 poupPanga
pihlire seds 1nhsufigiente para finadclar um  determinado naiwvel de
investimento publiico, compat:. o+l com o cresciments permitido pelo
spgundn YROUYSOD MA1S SSCAs%0 (suponrhamos que seja o de poupunga) . Fara
%ﬁtﬁnder 3 especificidade dests novo hiato, tomemes & squacan (4) @
introduzamos o oDVEYRo por  moio Jd8 umad  decomposicio das  baxas  de
poOloEnEs © de investimentsn intaraos em privedos g governamentais. {3

financlamento 4o investimento (como proporgao  do FLBY sode entido  sery

represent ado comn
sp ¢ Sg o4 b o= ip o+ o1y (%)

Ohiserve-%$& e prigeird Tugar aue se o investimento privado ¢ o

governamental fossem substitubos um do outvo, a brecha fiscal se



sdugryia a  de poupancs. Hasl o sls o gue  1p ® 1 se  adaptassem 4%
vapneeoes de s e s, mari_nanim1ﬂar g ubtilizacho da  poupancas
omeEstios. lsto, evidentenente 1h SUPUSICAL dp que o investimentp nao
mnonbre oubras fimites (por e siplo, A inceriera) gue 0 de poupanca.
ars edemp lificar, suponha-se  ums quedsa da  taxs de  poupancs  do
averan, Desde gue compensada ¢ oy oum 1guasl aumanto da btaxa de poupanca
ivads (P, podevia ocorrer o #Jdsbe  do lsdo dirveits da equwacio.
chRraves  de oum o avenco do i o sstimeato priwvado sobye oo feryeno
shundonado pelo setor publivo, 2 foreaa que o 1avestamento total, 2 o
rwﬁquﬂntumdu produle potencis da econolnia, ndo seriam afetados.

Mat, mesmD que 0% investis atops publico & privado guardnacsses  uma
cetagdn de complementaridads, L ostarvia que sp e s fossem  substitul as
“wma da oubtva, para gque novamenbe n hiato ¥fiscal we tornasse redutivei
A3 e pOUP AR Concvetamente, =€ 0 govaernd, an se defrontar com o
croblema de insuficiencia de poupanca propria para fsEey fare ans seUs
anos de inwvestimento, pudesse contorna-io por meio da colocagio  de

itipton aue  cabrbasser o exoss abe de poupanga do o setor pyavado, &

duen total de poupanga aerada sderia se molday o gitalauer COonpasigin
a bada  de invesbiment ol Em tbhras palavras, Tivesse O gOveyng 3
dgasibhiildade  de  absorveyr  Lro0 0 exogss0 de  poupanga sobre 0
auest iment o privado, 0 unlce dite pava o investimento publico (na
wseEncia O resivioso dy Givl o meYia  a Poupanga totol. Fortaonto,

A o seris possivel  isolar ouma cestricap flecal, andependente da  de

NIE NS ST}

Aassim sendo, para oy Sruly g hrato fiseal, sem torna-to

sdundanty em  yelacan aa  de soupanga, Bacha tangouw mio  de  duas



hivabeees CYCLALS @ P
copmplementar rdade ontve 06 inv

deste poy avugls ocorrenponds &

AOYEYRR NAD [Em me o pPEra

sohive @ poupancs atraves da cof

i 1550 obriga dn o yeonrrey

0 desdobramento oo

coleta de wmposto anflacionaris
parbiy de cevto nivel de  anblo

FRaly Lhase if &2 nnadencia &

comEensa o awaento da baxn

indtactonariniifd) . BEabtabeleo:
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AR, o & e ha L gabreity

“timpntos gpublico e privado (& induc a0

v Cocrowding L7 B megunds, de gues o

groessy de ssg rpvesh imento

aeacho e btitulos de longo prazo, sendo

tmposto inflacton AT LD

bomoem conka o fato de gue btawbem @
B OUMm Y eCUrso timitado, vieto que, i

cado, B oronbtracidn dos saldos monetavios
wmpusto  inflacroneviod mars do aue
de  inflagdo datlioguotas  do imposho
sy im o um tebto para o anvestimento
1 1ﬁveetimantﬁ_ privadmi ”ﬁadws B G
= do mpdelo de  dois histos Fluem
tadaun . B oew paviticulay, o aumento  das
redusio da  transfevéncia para £

da yvestrigan  fiscal, promover ugnz

sa adongdo conaunta das duss  hipoteses

by opy bvado pelo erdblico 2 ausdaocla de

TOBUHES PaTHR O governp - aue Juash ificam

Come reconhers Bacha, a8 eupey iEncia

mus rom 1aflagio elevade suaersy Lambem

o piihlicon sobre o privadn seia uma

sflacde” (Backa, (98%,p.818y . Por  oubro

v de se  financiary sdeguadamente, ¥ N
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titulos de longo prazo, e uma fuaglo crescente da Pawxa de inflagidn, Ou
seya a meems  in¥flagio wlta, gue anuls ums  das hlpét@%ﬁg g A
pre~condicido pava a validads das oubra

Ma verdade, o problsma  gue scabamos  de apontar  pio cheds &
csonstituiy uwe inconsisténcia tedvica. De fabo, caso g impossibilidade
e Tinanciamenio do  governo s devesse a0 baixo fave | de
degervolivimento do mevcado fimanceivo domestico (Como ¢ verbamente o
rasiy  de murtos palsers  ewm desenvolviment o, g come sygaeres Bacha
(E90Y . p 2385, 0 histo Fiscal, di mapeira auoima definida, poderis
constituly o teto mals  hbaixo pars o crescimento. £ probiema,
avidentemente, ¢ sdpibiry que i1sto seja verdadsiro no caso do Brasil
Meste pais, NAo parece haver duvida de que, nae faltando sofisticacio
ag mercads financeivo domgstico, s susgRcia défqréd}tﬁ_da §@ngp Grano
para ¢ seboy publice # 0 um subprodute da  inflagdo mitlssims e

descontralads .
G 3= Hutyops hiatos

thna  alternativa de  tevescra restyicio, mais  adequada ap  raso
avastieivn, weria o n ode um THiato de confilancadd5) . Eskbando o
avest imento restrite poy dincoeovieras  descomunals & vespeito s 1w
cendimenta Futurn dos al lwas pm dooorroncia de oyl PYOC eSS0
cafiacionar Lo ordgnion (indepesdentements  de  suaw  orioensi, e de
ravivravaolias politicas ou e politica e@condmics, entio o baixe nivel
dp forwmasio de capital nie 2 expiicave]l por oum hiato d3 mesma nabturera
dunauelies  gue foyam anteyviorsnte  digscut 1dos. Uma  redugao tha s

rransferéncias ao exterior {(ou #amento das [ransferencias PaRara o pasis)?
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nao berda,  Uewm 517, nenhums o fluéncia garantida  sobre s baxa e
eyesormento (2673, de  maneira  que a  restyigho de  confimnca B0
crencimento poaderia ser vepressctada comp uma linba  horizontal no
gratico acima - nAn s@2yig  sossivel fazer qualquer ASGOCLACHED

suanttibative do btipo "W pontos percentusis a mais de  transferéncios

externas pegrmitiviam 4" pontos  percentusis o mais de crescimenta
spenas ne medida gm gue a anversso nos Fluxos de capitals viesse junto
com mudangas substantivas nas  variasvels gevadorss du iagerteta, @
contribuisses para consolidary o estado de confianga, e gue  poderiam
contvibuir ﬁigﬂiFluativamente PR3 suspender i resty LEED e
investimento  {(atraves de um  deslocamento para cims  da  reta  de
vesly lgan)

Gigmbisgr » fmodeci{l¥%9¢  adotam uma "hﬁrapeﬁtiva_ %emw;haHEQ,
guando introduzem 2 restricio de dewmands  como um beroelvo  limibe.
Hetivam concfusdes  amportantes parve o debate sobre & politics  de
wivstamento a0 Brasil. Argument am, POy gxemplo, gue quando o
nwEstimentn gstad  restrito  pels demandsa, politicas  sugeryidas  poy
cragntstlone paseados na  BSCassas de divisas oW poupangas - voitadas
cara 8 elevacao da  toxa ge  poupnagn, expansio  das lmportacbes, oo
roduscEn das exportacdes - conbrinven negat ivanente pars o orescimento
abrors concovdando oo 0 Argoeasnto B varltas  de susas coholusdes,
poredibo gue B vrestrigio  de des . ongda nio pode segr tralads sos moldes
dose problemas classicnes de insuficiencia de  demanda efefiva. £ isto

a #"ueda  dos  dinvesgtimentos  estio

&

porague 0 aumerio da incerieza

snnari1ados & expiosio dos pregos @ quebrs de confilanca no governo, &

iy s owm oguadro deflacionario e de fisangas pdblicas ortodowxas. Mt b o



WL compr e fitg i ety Sltimo, ] uadra das BCOBOMT &%
Iatipbamericanas da  decadas de 89 ndo ¢ corrigivel pelas terspias
weungsianas Cldsnicas, SO ESA e ber N cuedas  da  demanda g

investimento um de seus tracos carscteristicos.
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HOTAS .

{11 Loken  (1¥F8, pp . &£H-34)  istingue o dols primelros tipos  de
custag, 8 saber, o permonente ¢ O transiioHrio

(@Y Para uma discussio de  cust o5 agdicionsls asspelados B oexecucio  de
potiticas  du redivecionameni do  dispendio @m PRIGES MEnGs
idenenvolvidos, vide Cooper (1Y710 8 Kruoman e Tavylordi978) . O dnus da
recesean foil fratado em o inumero. textos o Broposito ds experiéncis  de
saustamentn ds america Labting nos anos 88, sendo exemplos Hacha{i%R),
o DEPaL{1%8s, . 171

(33 "The contiainuing  cost of  sdiusteent rveflects the loss of the
bonefit of diseguilibrium. It e onob reatly an goonomie ocost o in the
sense of 5 loss nf global welfare; rather, 1t 19 an gconomic cost only
bo some countries, oftsat by eavavalent asins bo abthers "(Cohen, 1978,
B 2% Ha analise e Lohen, cooiudo, 3 absorgdo sisnifics nao  apenas

cin ogastos domest oos g bens o wervicos {oomo usgalmente so entended

wat bambem o rnwvestimentos sutoatmos em ativos externos. FPortanto um

pals deficitario seria  suugle com deticit no balango de  pagumentos
alohal, enquanito  gue no presecie bexto ume sconomia  deficitaria =
capela aue apresents um valor aegative mas conbtas  de mercadoyias o
Lerwiens nao fatores’, 1st0 ¢, due opeva com um histo de  recursns

Teals

Cd3 Digo gque  existe um Onus oL #nRs @l principlo, porque a queds  da
aRuDVLdn @ pyoparcional, mas nk. necessariamente absolutas. Se a  nova
situagdo repyesentar um WARLI0FT CTINAMISMO pAVR @ eCoORDmLR, #sta aqueda
proparcional pode ser compative com niveis absolutos wels elevados de

‘henpreio {vide Dastro o Souzs . 1785 pp. 167-148). Economiss cujo
HINAMLGHO  @%ia assnclado 0 Tevados Rivets i eBMpOrtacas e de

wuperavits com o gxterior, coms Japio ¢ dlemanba; podem, por  exemplio,
sesfrotar de um enorme beredicys desta situaglo. fAlew disss, 2 preciso
potar gus neste casn ke uma  ar 0lag B0 de riguersa externa liguida, e}
wier permite ainda gsnhos adicio sis futuros em tevrmos de abhosovoibo

%31 Meate sentido ¢ preferive.l 15ar 2 expressic saldo de transagdes
veals a tvansferencia doe reour a8 resls s grierior pars degdignar o

spldo em mercadoriss £ SHETYVILG nan tatores. 0 tevmo transferencia
nggere o ldéta de ausencia de  oontvapartids, e portanto pode levar o

ama nao percepcao do henefieio ceoevrivado do aumento dos ativos exbternos
fou reducia do passive exbernod  associado 4o superavii em transal e

PGS

iéy Mide item 4.2.%1 8 seguly . Ua tradicio do pensamento cepalino, 0
mEome FEROmEnRD era cunhado oom o expressho estrangulamento exbterng.

[Ty A prpressio Csobreagjustament s’ estad  agul empregada no sentido de
gm o eaforeo adicional de sjustamcato  pars produziy um meams  resulbado
aw termos de balanto de pagameni as {vide a respeirto, Castro & Sousa,
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LRI & mesma expresyao g8 fo:r wsads para referivr-se 5 oum ajustamento
guie grofundo  do gue o gue ferin que  serv realizuado  em condigbes
urmels die Tinsnctamento  exber oo, dads @ mazor  dimensoo da  mudangas
roguerides no balanso de  pagseontas: Tademas  de pfeoctdyar . el ajust e
“eorpal o ooue exioia la covrveco. un de tos exoesivos detfigits de  cuenta
corrlants on aue babian wncury do admerosos parses labtinoasmericanos en
‘ns anog que precedisron a la o isis, ellps debieron llevar a caho unz
sgpecin de “sobreajuste” para Rocer  Frente o las Consecuencias de  1s
sondunta prociclica SEQUL 477" o buneos comerriales
internacionales . TLCEP/RL, 1%8~. p 173

CR e eseap o ¢ oa acentusda svnsibilidade das exporiacdes brasileirss
4 desvalovyigaines cambials na crda de HE, em ocontrants oom o0 gquadro
smiperanl s na decada de 58, o0 Cate vepresentavae mats de 397 da
sattta de  eHportaiies, @ industyial ainds erva yvagoavelmente
sestrangidn

{3 Yigde Choneyy & BrunaUi¥he s, Chenory & Stront (194840,
Sanckinonn i 1999, 8 BachaCl¥Y8e )

49y Como arauments Tavares {1977, p 3538 e dg-44), o© patrangulamento
o, alrernadamente, motor e fre do procvesso de industrialisagio por
1o da substitureno de smports Ses . Porem, guasndo adauivre um Camratar
ahaniutn, 1stp @, quando @ capwelidade pave importar frca estancads ou
deciinnnie, @ prrabticamente inevitavel  gue G PrOLESSD e
st eialrzacan aeda intervampdo

P11y om gurstBo da poupnnga rece wenpre nes trabhalhos dg Prebisch.
Ear osperal B insuficients capscidade de  poupanga @ assoorada ag
SRR G T WEL E OGNS U0, de  berns suesriluaos, gas  camades de rErgE MBI
ciavads ga papulacheo (vide PFrebosch, d¥08, 9 &d-32 0 Kaleoks, eronomista
colnpgs age Finha atinsdudes oo s LoRPal, tamben conwlderava ~ BPUEAT

de o omer oaw dos Jormuladorss ds spnrdages dn demanda steliva - que, ¥
s gdne soonomias abtrasanas, o capasidade de poupangs consh it um
A ghratacuios cERtbrats o degsenvelviment o sranBmicg L etes

tadeckil 1YY, soperralmente p Fo8), & oque o caplial externo poderia
sliviar o problems- Ta  auantls d8 pOUBANGS interna parva financiay O
cpvesbiment o ¢ redusids peio meatante total de importagdo ge . vapital,
5L, e presadss Lr o anionsring %) correspandentewment e
unwipagas” Kalwcky, LYST e i Tavares (L778) discrepa destsa visida
vep pmnumLy o6 obhubtaculos intar ac dimensao o eabyubars dos meroados
AL IONBETS, paturers  dan oevols Go tecnologrown, e ronstelagaEn g

SEenEana prodat awns

Sier D osanda, conmn apavece o steviovmente, em o texto  do 1THLe1n don
At iy & - Them duvida . o wmrablema IR aeeleray o pihpio iie

dpeenvolviment o RS0 BT L Feenr owidn com o esla drastics compressiao do
cansumn PRCS abment ay 5 POllans T, uia Ve Jgue aeyia Lambém fAerasaario

sy anoiprmar esee capitael e cesarya B bens  de capilal, RETTR!
Agparamoonon Lom oubryg phslaculs @ROYme. NO% PAaLsEs Tatinog Hmecioanns
e o ederbto, BE0 0 dLLPpOmos s Al sufiraente de capacsdais IOL ey e
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srodutova destes bens como de copacidade paras importa-los . " {(Prebisch,
1969, 8  445~49)

{13) Transfereéncias financeiras <an aqui  entendidas  no sentido
Piauida, isto €, como O ngresso liauido de capitais {(autbnowmon e
copmpensatorios’ menos B reda liagulda enviada an exterior,
igunlando-se, ascim ae saldo de transagdes realis com sinal  contrario.
Biferem assim tanto do concelito de poupangs  oxiteryaa ogue sguivale an
dgficit em fransagdes corventes {isual, por definicio, a0 ingresso
itguido de capitbtais autBeomos & compensatavios), guantog  do de
rransferencias de  recursos Chruts”  de reservas), que eguivals  ao
ingresso llquido de capitals asifnomos  menos vrends de capltais, ¢ de
rransferencias liguidas (Yide mpéndice &.1).

14 Mo congeito adobtado np nobts 13 2 no apandice ©.1 . HNoate-se gue ue
g opalrs tomar spprestadn g oacumular reservas 2l ndo estara fipanciando
am hinto de recursos veals, B pertento o aporte de capital sxbgrng nio
2atara Financiando o investimento domesticon. Mas nobte-ge gue neste
anil, e} p@i%, a0 BCUMUBIAY  rRSBYVAaLS, patara  adanirindo at 1vos
inanceiros externos,  Ou seja, estava  emprestando ao  exterior, de
SANELEE GUe nao ocoerrera ume bronsferencia no sentido aaul definido

215 g evidente aue palses de  baino nivel de renda per capita  estio
mulse sujeltos a  verem seu  oregscimento restyito por  uma escasyer  de
poupanca do gue ralses de rendns mals eleveda . Mas a difervenca enive os
pfai1sEs £, neste Cas0, apenas de g9rau. '

“i43 0 aumento da venda sera sugerior ao do investimento, de  acordo
om o o multiplicador para uwma economla aberta, 8 o suficiente para  que
aumento da poupanca e 1guale mao do Investimento. Hote-se gue tambes
prupanca  externa deve safr. v uw aumento absoluto - se  houver
Sinanciamento externs, e claro, spols s nap houver terd que ocDrrer unm
Slustamentn -, na medida em que ¥ se3a tomado como exdgenn e M o= om Y

~an havendn Ffinanciamento extoran, toda a acompdacdo se  fara  por
CHpansdo ds poupanca domestica

177 & wverdade qgque, ®Bmesmo nao  havendo capacidade ocliose, o
“nvest imento pode, ® curto pPrags, JY@YAY SUl propris poavpangs. Mas lsso
Leria obtido ao custo de uma @i-wagBo forcada da propencio a poupar, o
s~ hw auséncia de ama politica Fiwcal adeguyadas - se Faria
vovave lmente poy meio de ums arslerardo inflacionaria,
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idy Lom a tapacidade plenamenl - ytilirada, [emps:

Y = 1§72 = Id/b  , onde “a” e b s, respectivamente, ps
requisitos de bens de capital  importado ¢ domésiico por unidade de
sroduta, & 1F & Id s parcels do  investimento com bens deée capital
impartbados ¢ domestilcos, resper s ivamente .

o= 14 + fd = a.df + b dY = ¢a+b)  dy
Hiwidindo pory Y, chega-se @ -

g o= d¥sY = {TAY) 4a+b) = 1740 +vb)
o decompondo-se 3 taua de  lavestimento nes parcelas realivadas  com
bens de vapital domeetico (id} ¢ importados (iF), cheya~se @

g = id/tathy +  1f/Cavhr
i batango de pagamentos pode ser 2scribto como:

@~ 1 F + b o= @, [u

if o= oe o4k
Fogubstituindo ests  ulfima eMp eesido na btaxa de crescimento  tem-se
WL

g o= 1S (grh} + (et iiiarsy |
modadoe que wd = b oo (noteese gue o= b dY, bastando pois dividir
smbas 0w bermps por ¥

a ~ b og/llat+hb)r = (et (at+h., ou

gvaslatbhyy =  {e+rti {a+hi
n, ¥Finslmente:

g o= (Afar ety = {edfpd + - 45a), (b))

Y B uma situacin ansloga 4 cela eafrentada por uma economis que,

aa roantexto de curto prazo, ta o operando abaixo do pleno empregn
devido a8 oum baixo nivel de  ovestimenbtos associado 3 expecitabivas
jwafavoraveis auanto  ao futuro Em bails cirsunstancias, 3 econcais

geva um nivel de renda, e porbtorto tambem uma poupanca, sbhaixo do  seu
st eng Lal .

@y Testemos a alternativa de ndo consumit o excedente pobencial  de
{iv188%: £as as exportacrdes @ mapllvesaeom Ao nivel mMEaximo  possivel,

as  impovitacdes 6o npivel Lrnimo requerido, n pals  acumularia
Tpnervas, B oa transferéncia licsida nio se concretizaria, d®  maneiva
e mencs  poupnnca #xteyna ceria absorvida, ¢ menor seria o

rescimento.

(Pt Fueta B oalidge uma das  con:  usOes mals interessantes dp modelo de
Dheners . Mide Mackinnoh ip 288 73

(2T Uma  visdn neoclagsics 0 probiesmas exolul barls  restrighes,
aodmitindn gue ha sompre possii lidades de substibtuigio sa producio,
ranto  pRYs aumeEntar gHporic T 08s  COmd  Pars a subetituicio de

importacdes, de tal maneira gu o hiasto de divisas pode ser descartado
some relevante (vide Williaweens, 193, g 279

{73y Dcasianada, por exemplo, oor  um aumento  das transferéncias  do
SOWEYAD BR SRLOY privado Mote-me que aeste casno & pareelas do setor
privadn na  rends  interas aumenidris,  de maneiva que sda taxae de
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poupancs (medida comn  proporcao do PIB) se plevaria, @meesn que Ssus
propensio s poupar (g partdy da sus renda! se mantivesse vonstante.

R4y Eabtra em opevacio o mecanissan da curva de Laffer, fazendo com gue
nuntauer tentabtiva adicional de sumentar a arrvrecadacio se frustyse.

Fhy Bleger e lae (1989 defendem ssbte ponto de vista, an descaribarem
hipoteuses de brerka de dlvissse  # POUPANTR  Para 0% Poilses  mais
vaenvolvidng da fmdr toa batinag, proponds a ewisténcis de um hiato  de

ravestimentn | Nan concordso, coptado, com o aepneralivacin ¥feita pelos
sutores, apopbtando & gualidades da  politics  econdmics  comp fabor
sraginario de conlracio do anvestimento

(H&) Doma bew mosbram ns ca-os das gmoratorias argentina de 1988-%1, e
praniieira e [¥HY-Y1.



S AS INTERPRETAUGES CORRENTY - SOBRE O PROBLEMA Da Divilla E 0

PROCESSD DE AJUSTAMENTD BRASI' IR0

Mo capitdlo  anterior ﬁiﬁfﬁtiu*ﬁ&} no plang teorign, 0%  Ampattos
de dws  reducian  das  transferoncilas  externas  sabre o processo  do
cresciment o Passemnns aoaora an nosso obieto concretbo.

B oeconomia brasileiva sofreu, no perigdo 198396, uma redugio  de
4 pontos percentuals do PIR, de tyansferencias do exterior, guando
comparatda 8 situascio dos anos F@. O fato de que oz decada de BB btawmbsn
boat wmunhou 3 mazs profunda crise  econtmics atravessada pelo pals
neste seruln, produziy, naburaimente, umn vasta litsraturs huﬁﬁahdm o
vincuwlos entre a crise da divida, @ rﬂcﬁsagﬁ 2w alta wnflagio.

Cpm o distanciamento hy sudrico gug 0 _mﬁmentm_atua}:n@rmitg, Y
avaliagdo da  auesiio  atima, e ﬁwrg ﬁe%émvai?ida' NOs prOMIBes
capitulos, conduz & conglusie  de gue  houve ums  superestimabive  do
papel das branstferédnctas na e -licagdo da complexa crise dos anos B84
(3. Mawn tambem aponita probled s resuitanies de transdferencla gue  Ow
ageptos da hipotese do selido o cbrutural {entre o quals o autny  dewsia
beger subestimaram.

Mo presente rcapstulo orosurarvel reconstifuly 0% RPEIGRCIPARLS
sygument s da visko mais freg ate sobve as relagiee gntre a divida, o
giustament o & B Cviee eoondmic , procursndo orgonizay g dar unidade as
syupostefes, a parbir das beov oas discutidas nos capriglios  antsrinres
(93 Now capitulos seguintes, suscare: confrontar ssses sraumentos com

a pratrea da politics de ajus:amento nps anos B & seus  resultados



oy Fim tentarel rever a hipot o2 do saldo estrutural tambem & lug das

ayidéncias @ do debate




4.1~ Ilivida Externa: Um Problems em Busca de uma Formulaclo

& crise da divida foi peroebida oraginalmente, pela maior parte
das analistas, como constituinds um problema de divisas pars o Brasil.
Donsiderava~se que @ geracao de superavits compabiveis com o
gguilibrie gm  transagfes correntes implicava uma forte reduglo de
impartacdes imprescindiveis & producio correpte e ag investimento. F
maisn, PRregominava um "pessimismn  exportador’, Justificado pels
depressao do% pregos das “commodities’” (exceto petvoleo, naturalmente}
# pela contragio do comercio intorhnacipnal gue entdo se werificava. O
siuste do balan¢o de pagamentos pressupunha pPois a recessso.

0 guadro wivido pela woconomia  brasileiva assimilava-seg ao  das
demais economias devedoras da America Latina, gggim qi§gﬁQ§f§can_Pé}a
CEPAL (1984, P.23):. "ta limitada tapatiﬂ&ﬁ para importar constitugse en
ta actualsdad la principal restyicocion pPara 9uUe S8 rocuperen Y CreRcan
las sconomiass de la regidn. Emn rigor, en s meyoria de ellas la escasa
disponibilidad de divisas representa hoy una limitzcion mas estricta
que la insuficiencia del ahorro interno’{grifos meus) . Analissndo  as
rontas brasileiras em 1989, a partir de um diagnostico semeihante, o
avaliwgdn de Cnutihﬁuii?SB, p oS3 sra de aue “a obten¢io de Gupérévlts
comsrcialy nas  magrltudes menciosadas pressuple, de um iado, LR
Fapida ® Yigovross recuperasie da goonomia mundial pos anes  vindouros
- mupfPrando-ss 0% Serios  entraves sxistenteys  para a  reativacado  do
ECQMQ?&iQ g da liguidew nos sisiems infternacional -~ g, de outvao, gue o

‘pais continue praticando uma politics arbitrdria de contencho dristics
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de suas importacies, d¢ forma somente compativel com a continuidade do

processo de regressdo econdmica  {grifas meus) (3).

ls wacrificios impostos pelo processn de ajustamento, nesse caso,

iviam muito aleéem da recessip, incorporando o%  custos  adicionais
gxaminados no  cepitule anterior. Uma politica cambial agressiva, o

suments dos encargos publives com subsidios e incentivas, excessivas
restrighes tarifarias e administrativas as importagdes, representam um
custo para a socliedade, eventualmente assipilado atraves ds aceleragio
inflacionaris.

Creio que gsye diagnostico estava fundamentalmente correlo no que

s refere 3 interpretacdo da primeira fase do ajustamento, entre 1981

g 1982, e parte de (983, 0 casminho das expourtagOrs enrontrava-se

interditado pels profunda recessio thtarnagignél}__é_P91%  crise  de:
palancd de pagamentos que levou ao fechamento de nossos mols dinamicos
mercados (VMide tabels 1 s seguiry. Qusnto & pautas de idmportaedes,
havendo si1do expurgada de produlos nio pesenciais nos anos anteriores,
¢ minda n3o contando com o beneficio pleno da entrvrada em operavio de

3$pmrtantee projetos de substituwigdo de importaches, sa popdia ser

comprimida por meio da recessio



TaBita |
Exportarbes HBrasileiras pov lestino -~ Efeitos

da Urise Inteprnacional (E¥B1-839:

BESTING gmerics Latins Bfvica TOTHL

R Yaritacao Favbicip. VYariagao Particip
FERIUDOG S OED #hO no total BOoani no total
1981774 28 8% 18 ey 35 9% S 4 | E YA
1983/81 -3¢ . 0% 9. 0% -2 9 4. 9% 3. 0%

Fonte: CaCEX, Comdrcin Exterice - Series Estabtisticvas{l985:

() diponostico da restraigian de divisas intluenciouw decisivamente =&
regociagan da divida sxterna, & @ deboale gue  se tvavou  sobve  an
propostas governgmentals ¢ suss alternataivas, | decisiio de centralaigay
as nepgorlacoes das dividas publica g privaeda no Hanco Central pode ser
winby comy um refiexsg do entenvdimento de que todd ¢ gualquer pagasmento
de divida repressntava um desembolso de diviss, ndo fazendo diterengs
s« Pinha comp contraparbtida wum gasto em cvyeeivros do setor publico  ow
diy privado, Propostas alternab ivag que visavam limitsr o5 pagamentos o
um determipnado  percentual  das  exportacdes (e ndo  do PFIB, ou  da

arvecadacio tributariay, promover pagamentos 2m bens, ou incanbtlvar o



”cmunterwtraﬁﬁ¥, partiam tods. do pressuposto implicito de gue o
sroblesa copsisltia na escasser 2 dolares.

Fol alnds a cristalizacio dessa visio gue 1vou um grénde milme o
de analistas & prever, para § 249, u#a regessio ainda  plor que a  de
1983, Ou entdo o ndo cumprimen & da meta de um saldo de USS 9 bilhkdes
srya o balanga comercialidl. A 0 mesmo o governn, por dever de oficio
ghimieta, previs um cresciment: naule parva 17H4  (HPE ,vol 4.9 3%) . Ezse
cunsense aeabou levando & oum o cpovie  de dinheilro novo pelos  bancos
credores de  US%%  &,% bilhoss ‘na  epoca da contratacio considerado
zngu{icient?) que contribuiy, o resultade inegsperadamente positivo,
sava um ganho d8 reservas de Uty 7,4 bithies,

A arentuads recupersaciEo dr sronomis Iniciada em 19B4  surpreendeud

&  todos, gspecialmente  porque -0 L superavit | comercial 0 de
dse 13,1 bilhies fou Fastanle superior & cifra planejiands

{USY 9 hilhbes) e considevads inalcancavel  sem um aprofondamento  ds
CpresshEo. B Primeirs reaghao il wnterprebar estes resultados  como
sendon conseauencia da recuperas 0 da  goonomia norbte-americana — o do
‘orte aumento das  rmportaces desse  pails —~  com  seus  efeibtps  de
ryopagdagas para o resto do mund o Um o exame mais detalbhade do ooorvido
sewelaria, contudo, aue tanto o retomads da 2Conomia bra%iieifa, £ Lmo
3 superavit gevado, const itus.  Jfenbmena  bhem mails complexs . Poro oum
tadn, as exportacdes bhrasitliedivris para os EUA haviam crescido bem mais
4 que Bs importscdss totao daguyale pals, sendg maitor  ainda =
fisparidade guando s oowmpare o crescimento  global das  exportagbes

arasilelras cmpr as 1teportacte  mundiais (vide tabels 3. FPor  oulro



indo, &3 amportacdes continuavam deciinandn, apessr da reromads o

CrERCIEMERTO. O o gue &f confrais aindes mais o cpeficiente importnoo

THBELAs &
Lrescamento das Exportacoss Hrasileivas por Desting, ©

des ImporiardSes HNovis-americuEnas o Mundisis ., &mp (FHS

Disvrim. Ewportacdes Brasileiras Importachss Mundiais =
Horie-ameriganas

Fara gs Lila Totats Eild Hundo
Manufat =g By 34 74 7 Gy
Toral 52 &% PG I 3 g£a 4% & 4%

Fontes: Bancog Cerntvsl,BM, Jsn. 1988; = 6GaTT, IT.i988, vol. Il

z neste contexto aue surge o tese do Tsalido estrutural’  (vids
raprtulo 71, segsunds 2 aual 00 BOGR-SUPETaYiIl QUER COMECE A emergir  om
PRHASES nBo 2 simplusmedts um pryodulo conjunturad d3 recessio, (18
puty fundsdo em omudangas eesbtyulurs:s qus reduziram substanciziments o
poeticients rmporiads viinimagente =R ISR al Wy T 2 BlE i 1aran BT
presibi lidares de expnrtagido. be acgrdﬁ com essnm ﬁrupuaicéc} formulads
fundumentaiments em  termos dz  Ccapascidade operacional  de gevagido  ds

sairps  de fivises - retletindn 0% termos  do dehbate BN R



pregominente - o problems do estranguismento externg havie se tornsgn

FEROl L LBTH D pnl

#E Vet e 3dEs  OEMONETraoOss de

GETBRY UK eievedn

thires desiyngdss W BoaarEiEn 0 superawili  comers sl
siibraidigs, IncERbIvOR, repvescan tavidsriae, ' desvalnrigsrfes reals

dos cambrio =~ sevia 5 manifestacdno 8 restricio cambiand lstepnte . Estsy
pErrepCan IPvoy, mals adiante, 3 um disgnostico de vrestricho  fiscal,
gm que esta zparece comn filha de vestricao de divinms.

Sgzcertadas & relevancia do estrangulamento cambial, o probliems o=
divids comecouw 3 oseyr  fratade como sendo de vestrigio de  poupsncs
Fartindp-se de farmuias comn oa dp edpressio (A7 do cespitulo anterior,

sutimava-sg o5 pontps peroentusis dy crescimento 5 1ongo prarg guy BE

pevdis, Rov ter  gue comprometer parvrie 48 poupsnos 1hi®ryna oom O

A

i

inzpriamento da broneferencia OF Frecursns vresi a0 exterior{8; Lete

by

fimonowtico i=vou & ume redefinigas nas propostas brasilelivas paras

e

=

snpanl tasan da  divids, ity pmesaram o Ley Comn omets reduRir B8R
rvransferoncies fe T Tl S S ok N a2 YEHT S 20 BHISTIOY S um detsrminana
reresatanl 9o proguto, 08 mansira & 4 imar o oum Timite pave parcsis O

Fasa on BOURRALE & oy remeirde =0 B8xterioy . SBubbtvsida ssia fragdo, #

fe roupancs deverin ser suficiente paTs tinwnoiar am nieed g

& come st rvel Comoo Y eRT I HEERT O URes oo M

fial

inwvest ypent o domesi g



decumsnto nficial destinadn 3 fundamentar § PoSIiCcEo 00 governo druntos

g negorinrse dy o divides (Binisterio o Fazenonz, 19877, prayetave—oo

ume lrensievensir omedia dy refuress venis 8m o tovnn oz B bBilhBes  de

deleyes anuals, Cever de £ o BLS% do PYR sivestent andu-sr gue s

renuarveny lhevesdos pele reducio dr tyansfordnos Lot ey n bmenr e
gt rbreados ns amrlisagho des fave Of nvesliments  sarvregodo . (Minisier o
de Fagepuas, 1587, ¢ 173

g orndisout rwed ue, Oeds ums delormINREEs PYOPBRSED 8 POUPRT o
setor privado v ums gsirutuys tisozl, & reducidc das tyansforénocise oD
grter 1oy Lou aumento  dae  transderdngiss RO eHEBrior ) tmplice uma
redusin da taxs sustentavel de Crescimento a2 lorgs prazo.  Entvetanto,
% posntuiacide de um vinculo entre » divaida externa € & Crise brasileirs
atvaven de& um  disgnostice de restrigdc de  pPouPBngs,  BYE  pOMLO
convinoente, eov pein menos dulss raroes. que sio alinhadas s seguir.

HFrimeirament s, B existencia de margens glevadas de capscidads
orinss 2 desempregg - [ragos maroenliee ds ¢xpeviéncia brastieirs  dos
snon B9, excsio pelo curto periodo de explosdo  ds demandz duranle o
Prlann Ururado —- CompromRegte o diasandstico de restrigio de  poupancs
Mestas condiches eoondmitss ums  redufan das exportscbes liguidas. ao

rontrair 2 Aemanids ARTEQuds, 2QFPave B CF1wE internn, om vey dg abriv

gupHin SEFRE M martor iovestisentbs Nole-oe, molusive, Qus no ambrents

v

- AT PR E"E’.C!F!ﬁmi{:{?%, i

[F K]

st IACETLIREAES SR QUEe Se  teEm moviio o

oS

Wl
3

imwipstimente pars oHporisolss vteg sido provavelments o compongnie meis

i

wnboawel dn fYormBgsc  de capabai, ey putnr @mENos wulineyaved &=

e

domestirs  Lta & MEIS URE YBEROC Dary aus o

wicinaltudes oda SUONOEnTa

% @ investimentg  inierns  selss

ut

winrulos enbtre  exportaroes liguidg



caracterizadas como de indugio (Ccrowding  in) e nio. comb  implicito
na 10218 de  resivicac de  poupancz, de Sxpuisko f"C?Gwdlhg.aut”}_ =
INSLELERTIG NE PHPTESSAD  eXNportacOss ligquidss (e nSo simplesment o

eHpOriREORT ) dBEVR-S® B QuE  um sumento  significeiivo de  importacdes

)

il

Pamsem teyie., no auadro de oriss, un eferto deprecsive sobre p faws o
investimento,. bsts @, slias, & principsi razdo peisz qual O processac
de mhertuyra vealigsdos no contewtn de crases de pstablilieEncdo em gerad

si3n fracassados (YVide Sachs, 198§

i1

Em =egundo ltugar, mesmi gue oi tenhn  como pevespsctiva o longo
praro, = contribulfin da veducan das transferencias ao extsriory pava o
creascamento, na  formulaecso  da restrigdo de  poupancs, £ oous o
significariva diante das dimenstes g crise brasileira Lom efeite, ss
3 partir da ePquacio (&) (vide sze¢lo 4.2) galcula~se a derivads da taxs

de rreasrimento eom relaclo ss transferencias do exterior, chtem-se como

resiitado aue:
dasdt = S

foop aignifica aue, para uma relacgio incrementad capitalsproduto
de 3, rcads ponto pevcentual a wmais de tvansferéncis  do  exterior
permitiris  um  maumento de  1/3 de ponto percentusl na taxa e
cresciments N hipotess mals  grave -~ pela otics da vresiyigan  de
poupsncs - g uma  relacdo incremental capitel/sproduto superinr, mais

limitads ainda seria @ contribulgan o suments do Pinasciamenio

sHternn. ums roiancan capitalidorodulo souel & 4 pEYmIbITIE UM BUYesSCIimo

4 peeras ¢ 23 pontp percentual ng taxe do CresflmEnto para Cugs ponto

de PIB & mazs de fPransferencias & 0 gvidente gque nao e inditerente



- g& -

creasrey, de forma sustentada, 1% 8 mais poy ano ipobtenivel atresves de
uma redgucan dse transferencias de recursns resls ao  exterior de 3
pontos peroentuais do PIE, no modeip de restricac de ppupancar  Mas e
ciagro tambem que o gue se tem  em mente guando se pensz na soluciEo  da
ryies sroonfnics brasileirs, nio 2 a recupevasan de 1 ponto  perosntusd
w omais Gf crescimento para o FIB

5 fragilidede do disancstico de wue o probiema da divida podevie

seyr pensafgs = partir ds  idedia de hiato de  poupancs, fevou  ao
desrnvoliviments  {pu fortalecimentor  do  disgnostico  da restrig Ao

Fisoal . Esta parece ser, stualmente, @ interpretagio meis aceibta  do
problems da  divids Mue ha diferentes mangivas de s entender =

roiacio ontre a divide ¢ = auestio fiscal, como versmes no item 3.2 @

agiilr.



Dor- o Hivide fxterna chmo Froblems Figral

Wodesenuilibrio financeivo do $Pror publice agde ser wimio £oms
¥ restrioso fiscal 80 orescimEnRic pov dois angulos ¥ip  relsz
Zivers entyve o desexuilibyio das conftas pdbiiices £ oo anvestimento, ety
sryvewss e aps relsfiEs 1ndirelas onlve B8 UUBT variswets, Wedisds o

gratuvihios inflacionarins. No primeiIro Ca%S0, 5 0 BUSOACIE 08  TECurome
dimoa1w & finmncelyvas fovcarie » ovreduc go investimento puntico, R

POr tus vERE  induXivis ums gueds 9o wnvestimento praovadn, resgitanan
por yitimoe sume vreducio do  ritmo g9 crescimentn do produto potencisl
da soonomia . Mo segundo, £ o demands de investimento aue despenoz, e
face da alte inflacho provorvads pelo desequilibrio finasnceiro do sstor
pubiion

Ma litgratura sobre a restricéo Fiscal podemos identificar tres

¥

12
™

S

H

exrlicacdes para o fendmenn. Embora analiticamente distintas, eis
frequentemente confundidas,. Para efeiio da discussdEo dos prox<imos
capltyles, e convenients isolar cade wma das versdes

2 opramerre explicacBo assoni’a s crise fFicasl gcom a2 resposta
praellelirs ag Drime1vo chonue do peivolso (vide Tilva, 198%) O deficst

sepriadn 8 0 proliferacio tpdrsoriminads  de subsidioe &

Freval
incentivos, & 2 slevacio do  esfgroo de investaimento des o esisiais.
suntzmente com B tontencas de sums btavides, derwnouy como leEGado para oF
anns &8¢ um sievads sstogus de gdividas gxteyns & interns U sumento dgos

droe  cOmPpromlsscs g MY LITBR0B0 S tornavam um probliema
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subetanrisiments Mols QUrave SUango kOouve 5 oinierrupgso do oinfluxe oz

rerurans exteErnns, phrienndo & Susz substliuisdo por {fantes internss
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4 segunds wersidc abtribul ns  deseguiilrbhrios governameniaie ao

ajuste do balancog de  pagamentos provocado pela orise  da éivida. 0
detroit fi1scal sevis produzido peilas mpedides sdotadas pers »  gerscEp
do superavit caomeroial imaxis. subsidios, subindexseBio tavrifevriz:. =

cpbmretuds pests 1830 sue 85 recirigio de divisas nao bteris  sido
supsrads . serig tE&o somente 3 esséncin goulis oa restricido fiscal.
Finglimente, a versio “terceivo hiato” (vide capatulo mnigriors ca

R

fural nRo reguer nenhul sgravamento das contass publicss por

it
[
s
B

BtrigH

I

politiceas o ajustamento. Baets sue, com 3 1nterrupsao ds caplacen de
FRegTe0E SXEBEPAOSL, O SOVEYHQ S8 vels sem meios nag inflacionsricos pars
fipmnciar seus investimentms (&), Ou seja, mesmo gue 0 superavit  sels
nerado sspontingamentes. $2m nenbums ayude de politicas governamentals,
haveria o problems de supriv n suseEncla de uma fonte de  financiamento
de longo  PYEEC, que N Cas0 49€  economias  como 8 brasiieira. nian
enrontraria substitutos que nEo as  emissldes monetsrias  {(ou de
guase-moRda

‘Fam oo ohistive de conferivy maior vigor ¢ nitider as abordesgens da
restricko fiscal, & ag mesmo (ewpo dessarisy 313uns BQUIVOCOS  COWUNS,

@ {#) abaixo. Na prameiva delas,
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fomemos ParR examg 3
.ﬁﬁﬁtfﬁ“%& ge fatores gus levam o governe {inciusive Banco Central) =
sor gue e finnnciar  Com EmIssan o moeds  ou gquase-moeda: O deflczt
mrimario, O juros da diwida internas £ exiernm. £ @ acumulacin tiguidasa

gregados Do
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de sbtivos  reais g TIRRDCELYO%, M
BrincipRls componentes  desse  Gliimo Deymb {arumulescsn liguids de
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onde

HESF = necessidedes de Financiamento em moPdn o quase-mogda do  sstor
pubiico nao-dinancelvo + Hanco Ceontrol

SRELOE correntes nao finsnceirvos do sebtor publico

[
i

vereitas 0bais g0 governo

i

ot

1€ = LaMas 99 JUrat Interns @ externs, respeciivamente
B, UDo» = Dividas liaguides 1nterns & externe do ooverno
g = taws de cambio

diy = war1agdo de ativos veals e finmnceliros 4o governo.

Sendo que;

dey = Ig + Eg + dR . ¢ - dlUglp ~ dilgs g {2)
unde
Ig = investimento do setor publico fvarvizsg3o de ativos resls’
Fp = emprestimos do sstor pablicro 30 privado (Yariscso o8 alilvos

Finpncgiros internns)
div = varlscso de reservas internacionsis {(ativos finshcopiros exigrnnsg

diimly = ¥rinanciramento interno de lorgo prazo obbido pelo gdverno

Oheervandn  Be duRs  PUuzcoEs, podemns 1dentyficar & primeivs
swpliterdn acims pavrs 5 restriglo fiscal o com ow bermos Do e Deg as

A Feesne duas divigas, que btem como um dg seus componenigs 3 herancs

i

ga vesposid AL primeivo Cchoous g0 peitvolsg, torna—92  bhole ums  gas

Pepntew de pressio spbhye  ws neressigades  de financiamento do  seior

levario des  tawxas de  Juros

14
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internacionzgis (1w}, QU ncigaEm sObhye Diwgg Mas LOrnnu-ae
varbticuligrmsente  ovave  gusnoo sste  olewvatdn ey deixou  de S
compeEnsato polo bLermo iy Com  efesfio, & conseqguencis oD fim oo
finencyament sy voluntasrin internooionsl wiryia pms aueds de dilgs,

provooando ume elevacio do termn o (vidgs purpressi

e,

§ omeEeungds ver B resivirda fisos? opode ser  identa

-

=
41
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rom o wsriaroes nos FRrmoo i, @, L, o T, ftpdas glasce swpansionisias

el
£
P

tires e aerario dos superavits COWMBYOIRT S

(=

PEGE 8 aders 8 aue ss pol
BYQVOCEY AN Bumenio das  TmMas U Juyros doemesbticas (1, elevacdes  da
tawn de cambin (o), sumentp dos gastos com  subsidios (GY, & redugsn
das versitas publices (T, pov remincis  fiscal ou  contencao sz
tarifas publicas {pars bBarstear ot produtos sxportavelisd.

Finalmente na versiao fdo Thiasto fiscal”, o problems ceptral &  gus
oo termo dlod fai, o0 gur PYOVOOaYTLIE um aumento de de, & portanto  das
MESE Mo poglendo o governo ampliary sey finsnclamento monetario  (dads
n rurve de Lafler parzs o 1mposto inflacionarios, um ajuste tem que s@7
Fpito em aloum outro dos termos. For divevsss vestrigies sz Ajustes nay

demnis VIrisveis, o Onus scsbIris vrecaindo sobve 0 termo 1o de eQuUBCAD

{74
# dymensso dn refprgo de sjustamento neste ultimo casc ¢ dads
pels redasin do finsnciamasnt o gxbernd £1 8., g termo dilaxs Mz =

susndo combinnds ests versiko com 3 sntEriory, = boreds do siustamento.

sevipg maunificads. wists  gue 23 NMFSFE CresosriEm R3O0 ARRERERS pelo

sumpentn de of, mes rambos colze vartavdes de 1, &, L, 8 1 HMHeste rCaso

i gronomias Eatl gl is 5 = 2] "ﬁmi”fz"w G realigar LEID
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Camphre-piustamentn’ ivide Dasrtro & bSouze, 1¥Y¥L0
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Eerete ainda ume  publrs mensive P 2uMpor 88 rolagbes patyo o

g

sroviems des divids extevns & 0 problems fiscsl gus, apessr op paotants
pripsiar, o om 0erfn sentidn eauivocada, £ ComUm BiirfMinr-—oo e odo o

proniems vesitgs no fato  de aus £ supBravit comerois) (oron

nisHEvamsning © oo ivsan, Bnguani o Que 0% Jurodr externgs

peio sstor poblioo. (onspguentement e, PRYE DRO3F 08 JUTAS 80 SXLor Lov

golns PHpOrtaldorec,

oomeweron & aby tgndo Booon DY AY fs il REL
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#oram 1RR0 Inlets mosds ay QUBSS-RDSOs Na 2ognomis contribuinado sava s

intliario ogu tho cuso ds rolacaiao do fitulos) para & alts da tewxe de

1

Bhservando-se 88 duas £quaqgses acims,. & (oncentrando-nas no
tmpacto oos Juros, @ 4acil peroeber que  paYs que  hals ume  PUeIGAD
sy e ae RHESP, tudo gue ¢ necessiia ¢ gue o governo tenhs ums divida.
Se oa divids gue financiou um deticif passado @ externs, 15to ndo  muds
gm nads o esrobliems  do financramento do sewtor publico tewcwlg
mafgxﬁafm@ﬁtag_ﬁa medids Bm QUe 05 JUuTos eXTErA0s S0 ®m31S DALIKOE O
LGUE DS gntﬁrnae}. Em sesunde  ltugay, comn s pode nobar. o fato do
supprEvit comercial ser privado ndo faz aualauer diferencs

Suponbamos, por absurgo, aue o superavit comercial fosas
interramente publics . lsbo poosvia OUOVreEr ss O governg sstatizassy o

COTEIS O I EMOTIGT . S0 1ANDS UEs BrRMIng COmPSNY BUS SUOUITISED fodn @

produsho exeorisvel do Bpsls £ » wEROSs:9 nn EHEEY oy Quem £5TBVLE
BEDrE OFTROSE 525 Hisrtms =merio O st or pubh oo Maw Ct P?"i’.?ﬁiﬁr.—i’: das

nEopenioedes dr  FPihBERCIAMENIN SEYIE 0 BY O MEREAS. POUGUE  pEYS PBE3Y
sminrins: ao seior eEpovrtador publiCo & CORVSY BEVLadoriBes & REYVILOE

despmhalssy cyuzsiros (ds mesms

o
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!
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& merveom sxpoviagas SEYiy nerss



- 144 -

mangirs  que sy fazz quando as divisas <30 geradas pels el oy
privadoli7}. 0 exempio wmestvrs simplesmente o 0 secuinte. que g
existencia de ume divids publics (produto de deficits passados), sohve

aual Incidem JUYDs, GUE Cris, han susencis de um superavii  primsvio

P

cuprsas 48 cobvir seus encarsos, ums necessidade de financismento pera o
guverno. Exta g a essenciz do fenbmeng . Que ©0s Jurcs externos se3sm
publicos ¢ 0 suppravii comevcizl  seja privado, diF resprits mp®nas @
froyme de manidestacho do problema. & explicscio cenfrades nestes  fatos
rapta apenas um cpifentmenn. & natureza ds restyiglo fiscal continus
sende pois  explicavel por ume ou o sals das 3 versfes anteriorsmente

gxaminadas

Ho capliiuls &, & S5Eg9uly, ®xaminaremos as politicss adotadas, e o
processo de stustamento efebivamente verificadoe, de forma a3 avaliar oz
fundamentios empivricps das trés interpretmsbes spbre =z relacio entve

divida Batesrns 2 crise fiscal acima apresentadas



MOTHS

{1F Tado em conta um PEpeCtyro de POSICOSs, oue incorpors desde alguns,
como 2ilva{i¥8%:, que  abtribusm fambem uw  pesn bastants importants 3
orvos dy politicves sconomics, g sulros, comp Baoha L1990, Hresuser
Fpreoira (1789, o 14}, g2 FHein  (1RBEY, pLoEg3-2dy qirer gnfatizam
predominant gmente o probiems de divida sxterng.

{#: & intgrpretacio dominante, confovrme reievids dangul para lrvemts, o
uma visiEo construida a partir de  um grande numPpro de autnres, muitos
dos gugis poden ser discordantes entre s1 em vrelagdo a3 deteorminsdos
azpectos s asupstio. Fodemos destarar e seguint ss Leni s
rapresentativog . Cardoss 8 Fighiow (198Y:, Bresesey Pergiva(i®8%:,
Barka (1989 p 19983, Hatieta Jv (19HY g 19983, Belluzzo (17085)

$3) 5 epULe, aroumsntou  Batista v CiF84 p 4 Sue T problems

fundamental resides gm um  deseauilibrio potencial entre a ofertn 2 3
demanda de divisas qdue se grojeta ate o fipal da decads. HNa  vevdade,
nEo hE COmn SESegUreY guf & Dferts de divisaz 355001585 230 CYESCImento
provavel das exportacdes g ade flumos voluntarios de capiitsis eswigrnos
tiguidos sera suticiente pars stender a demands de divisas decorrente
da velomeds do crestimento, ds indispensave] recomposicio das reseryvss
internacionsis & do servigo da divids exwternaligrifos meusi. Miim
conhecido svtigp, no aual tamber adotas a perspective ds restrigac  de
divigas, Bacha({i983r criticou 8 pOsigio do FMI, por  estas supor gue
sempYyE oue um Pais bem um deticit no balanco de transagcldes correntfes,
g poraye esta vivendo alem de seus medios . Ue acovdo com Bachs, como o
probliems nic evas de excesso de  demanda {(ou. © aue da np mesmp, de
insuticiéncias de poupancay @ palitica de corte dos  gasteos ndo
orovooava um aumentp de sxporiscters pu ume reducin das  imporiacOes
gsuperfiuas, Mmas ums contrasdo do navel de stividades & emprego’’ . leto
Tevave a3 um ajuste ineficiente, vis recessip, em aue a demanda interna
Pinks gue Cair pory  us multielioc do asjuste regueride do balancpg de
pagamnent os Lim aue a aueds da  demande se distribui entre B%
impoartaches ~ minoritariamente - ® 3 oferbta domesticsl.  No  caso
hrasileivo pm duestio, & demands intersa teria gue calvy por um  valor
iguel 7 soms oz melbhoris do balango comproial {USE §.2 billhides: com =&
aueds oo produlo (US% 18.& bilhdss) e custp ndo so gigniticativo
mpne ate meswmo intolevrsevel pars ums economiz em dessnvolviments comg 3
brazilieira’ (Bachs, 1983, %2

(37 fwprensandD UlMe DPOSICR0 QUAESE  COonsEnsunl on fins de 1583, Taveres
{1988, p 1k wvativinou: 7 Estamos assim, ©a&D &2} am huonvaidos oo
romsromlsens ascumidos rom o FMI, condenados 3 oum nivel de 1mportscdes
spderior ap gue o professor Dastro citou @M Sus eMpnsigac. £ (RYomos
ura recessan ac  jongo de 1984, querramon ouw  niss, peyrfarendo gquutro
snns seguifos de contracBo das alividades BCONOMICBE

(%) Wade, por exemplo, Batista Jr (1¥HT)
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(&) He  exposicRo do modelo do hiato fiscel, Bacha (12B%) dispensa

iabviamenty poraue 2 despecessirico  do ponto  de  vists  lonicoy o
argumentn fde rustos fisczies da polditice de gpracio dos supersvib . Moo

o ubtilizge em o eriign postevior {(Bachas, 1998

(73 ilm outrvro exemplo conbtratactuzl poderia sery 0 seguinte addmitamos
que o soverno  Lrocass® suys  divida externz  com o setor privado n&e
financeive . Isto poderis  se dav, poy exesmplic casn btods o divids
grierng aus gsid no Banco (eatral (OFag) fosse reemprestads an setor
priyvadn (opereibes de  rveleradling’t ¥ 0 govETno o sggulidn colnrases
tituios publicos no mercsdo Parag snMugesay 3 iiauidez 6 divida publiics
se Lprparis fatalmeat® antevna, ¢ % divida exterms {igsvyis  sendo
integralsente privada . Olhandn o balangp de2 pagamentos, aobservariamns
aue o seior privado  gerariz o suseravit comeveial, que 2ler mesmo
FOMBETATIE DAYE DBOBY 0% Juros a0 exisrior  Mas ist0 om nada mudaria o
probleme fiscal, dedo  aues 3w divida publics  Tnterne teria  aumentado

rompensatoriamente e agors bterviamos o termo 1 Dy zmplisdo, esuuivaisnte
% somz anterior d2 109 como 1% fgs e
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6~ 0 AJUSTAMENTO BRASILEIRD: POLITICAS, CUSTOS £ RESULTADOS

t obyetive agors € proceder a um balanco duas politicas de ajuste
g¥etivamente postaw em pritica nps anos 88, ¢ sgus resultados. Com
tsto pretende-se fornecer elementos pars 8 resposta  Be  seguintes
perpuntas, sugeridas pelas discussho do capitulo anterior: aqual =
herangy dos anos 78 para 3 crise fiscal dos aneos B87? Fei o psis
conduzido a realizar um esforgo de scbreajustamento? Pode~-se
identificar ums restricio externa ap crescimento, de naturezas fFiscal,
nos moldes do modelo de trés hiatos?

Uma csracteristica da experiéncisz brasileira gue torns
particularmente dificil a tarefs de interpretar e avaliar as politicas
de ajustamento € a3 profusip de medidas pouco convencionzis (e de
di¥7cil gumantificaciol, tragco marcante do pragmabtismo com que tem sido
gerida, tradicionslimente, a egconomia bBrasileira. Assim, por exemplo,
guando o guadrn internacional comegava 8 apresentar o5 primeiros
zintomass de dificuldades gue acabariam desembocando na ¢rise da
divida, ® 0s paisss do cone sul levavam aé limite seus experimentos
sara corrigir os desequilibrios interno e  externo pels aplicasie do
ernfogue monstirio do balanco de pagamentos, o Brasil levou o eglebismo
ap sxiremo. Comecemos recordando alguns tragps deste episodio, gue
precedey — & erotelouw - o inicip do processo  de ajustamento, tendo
importantes consegufncias para a configuragdo da crise econdmica
brasileira dos anps 80 (1.

Em agostp de 1979 Delfin HMeto sssumiu o ministerio ds Fagends

crometendo o 2 crescimento acelersdo como remeédioc paras os males
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econdmicos do pais. Estabelecia assim um contraste com seu antecessor,
aue vinha  procursndo implementar uma politica contencipniznts para
genfrentar., ac wmesmo tempo, o 2 desequilibric extefnu grovacada pelo
segundo choaue do peltroleo, e o problems da srelerag8c inflaciongris.
U principsl instrumento expansionists, de acordo com a nova orientacio
econdmica, ers & politica de crédito farto 2 barato., & politics de
pragos ¢ rendimentos compunha—-se de um reforge do controle de precos
vig CIF, o repasse interno do aumento do preco externs do petrolep, e
a indexatdo sepestral dos salavrios. £ no que se refere ao  equilibrio
gxterne, decrefou-se ums maxidesvalorizscio de 36X do crugzeiro, em
dezembro de 1979, que buscavs substituir oz incentivos e subsidios as
sxportagdes (2). Finslmeate, para combater o impscto inflaciondripo da
inflaglo corretiva e da mini (e, lateralimente, também para incentivar
a vaptacdo de recuréms externos), ¢ governp decretou, 8 partir de
janeirp de 1986, ums pré-fixacdo das correctes monetdria (485% no  anol
2 cambial (464 no ano). Este dltimo constitui o dnico experiﬁenta de
palitics esconbmics  que se poderia identificar com 3% tendéncias
pheervadas naps ocutros paises o0 cone  sul . fAinds assim, ngo pasmou  de

um Flerte % distdncia com o enfogue wmongtaric do balango de

pagamentos. Sendo veiamos

& pré-{iswar8o cambial, praticads pelos demsis Paises que adotarawm
o sxperimentn do enfogue monetaric, tem pov suposto 3 ideis de que
numa.éﬁéﬁﬁmia:aberta ns  preces domesticos {(dos bens e servigos, @as
tambem do dinheivro), medidos eom moedas esirangeirs, =io determinados,
wizg mrbitragem, pelos precos  internacionais. Sendo  awnsim, a0

prefikar-se a taxa de cambia, seg estaria também prefixando & marchsa
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dos pregos domésticos. £ mais, neste tontexto cambial, uma politics de
contenglo  do  credito domdstico liguido 8 o gue {supostamente)
bastaria, pars corrigir os desequilibrios do balango de pagament gs
{vide capitulso 3.4},

Ors, no Brasil de (9B®, & prefixac8o foi adotada de forss
isnlxda, sem 0 seu contexioc, Para comegar, 8 gconomia  encontrsva-so
submetida w indmeras resirigdes ao comércio exterior, que impedirizm =
operacko da 1el 40 prego Gnico ~ mESMD gue se admitisse 3 sus validasds
em oubtro contexto. Aldm disso, o5 fluxps de capitsis estavam muito
meis influenciados pelo “country visk" e pelas expectativas de ums
spgunds maxii(3}, do aque propriamente pelo diferencial de tawxa de Jurops
corrgntes. & politics salarial pds-fixada era inconsistente com &
pré~¥ixarlo das corregles. E, mais dmportante do ponto de vista do
gnfogue monetdrio, 2 politica de crédito posts em pratica era
expansionietns, incompativel com a melhoris das contss externas.

Na verdsde, nem sob o enfogque monetdrio do balango de pagamentos,
nem por  gqualquer outra perspective tedrica, o sjustamento havia
romecads. asuelw altura, no entsnto, Jj& nic havia msis duvids sobre a
impossibiiidade de escapar 30 sjustamento. Su’ necessidsde comespu &
se¢ tornatr aparente ainda em 1979, quando o segundo chogue do pebrolep
vlevoy em mais de S0 s conta de importagdes de petréles  {de
USt 4,1 bilhfes para US3% 6.3 bpilkdes). 0 chouue dos juvros virias, us
pouco mais tarde, contribuir para 8 elevagio do déficit em transacdes
correntes = uk nivel qug S8 tornaria incompativel Com E
ppssibilidades de financiasmento externoc. A resisténcis gue os credores

gxternas demonstraram, em 198¢, em continuar financiando deéficits
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volumosos, fer acender s lur vermelhs . Mas o elevado nivel de reservas
aings perpitiv postergar © inicic do processp ate o finsl do  ano,
guandg entio, a smeaga proxvime do estrangulsmento externo, levou s uma
guinada radical da_pmlitica pecondmica. Asszim teve inirio, gm  novembro
de 1988, a politica de ajustamento. A& eclosfo ds crise da divida, com
n fechamento tompletn das  torneiras do  credito intermscienal  no
“sstemhro negra’ de 1989, acrescentou um tom dramidtico & ewxigéncia de

aiustamenta, ¢ fornouy 0 FHMI um co-gestor sssumido da politica

prondmics .
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£.1~ Panorama Geral da Politice de Ajustamento nos dnns R

A recessdo que se inicis com a politica de ajustamento, em 1981,
mavyiou a entrads numa prolongasds etapa de crises. £ bastante comum
sesOCiar-se & recessfo e 3 inflacdo altissima gue ainds peErsistism ao
final ds decads 8 pulitics de sjusiamento do baslanco de psgamentos.
Perpetuou-se 2 imagem de um periodo em que 3 politics sconBmics o4
feits refem da crise da divida. 0 exame dos indicadores da politira
pronbmica brasileira ao  longe dos anos B% reservs, contudo, ums
sureress pars  quem busca evidbéreias empiricas  que sustentem &
impressio. Descobre~se que 8 exdecug®o de ums politics rigorosa de
ajustamento do halango de pagamentos limiltou~se ao pericde 198i-84; o
restante ds  deécads tendo sido caracterizado por um manejo  dos
instrumentos de politice sconfmica gue ficou entre 3 neutralidade & o

desajuste.

Parz ilustrar o deslocamento ocorrido na conducho da politica de
ajustamento o longo ds decada, apresenta~s5® 3 seguir um diagrams qgue
pretende caracterizar diferentes combinacles de wedidas de acordo .cown
seus efeitos sobre o balsngp de  sagamentos. O eixg horizontal

representa as politices de demands agregsda -~ mais expansionistas para

a direitu, & mais contracionistas pars 2 esquerda -, 2 @ €iuo
verticael, as politicas de redirecionamento da oferts pars “tradables®
- QUanto mais Ppara cima, maiogr g estimulo 3 producio e

transacionsveis {(pevae eXportascip ou  substituigBo de importzgdes).
Dadss sssacs convencbes, 3 politics scondmica para cads ano ds decada &

representads por ult ponto sobre o espaco bidimensignal, de tal maneirs
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qug 3 medida em gue se desloca do primeiro pars o terceire  quadrante,
tengdo~s8 O segunde & D quarto quadrantes como - situscoes
intermedidrias, caminha-se em direclo contrdria ao sjustamento.

tvemplificando, ¢ terceiro gusdrante combine politicas fiseal o
monelaris expansionistas conm, digamos, Uz potitics de
subrevalorizardo cambial pers  conter os  efeitos intlaciondrios ds
demands aquecids . Evidentements, tratz-se deg combinagle mais propicia
& geracin de deéficits no balanco de pagamentos. Uma politics de
ajustamento tipica, prra vestabelecer o equilibrio do balango  de
pagamantos, envolveria o deslocamento da combinagdo de instrumentos
para o primeirg gquadrante, por meio de medidas de contentio da demsnds
agregads £fou de estimule ans trensaciondaveis (desvalorizagio cambial,
ingcentivos fiscals 2 crediticios, etc)d.

Abhuysando um poura do terme, chamemos de npeubtrs nBo apenas uma
politica gue conjugue = estabilidsde da taxa de cimbic real com
eauilibrio orgamenidric, mas tambeém politicss em gue o aumento
idiminuicio) dos gastos seja mais ou meEnos coampensado por  uma

desvalorizacgio (valorizagBSo! real do c8mbio (gquadrantes 11 e IV,
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No periodo 198B1i-84, o governn pds efetivamente em prétics ums
pulitica de ajustamento do balanco de pagamentos, A fase mais durs
desta politics correspondey ao periodo 1983-B4, quando o Jechamento
fotal des fontes privadss de financismentpo externo colocsaram  uma
pxigépcia de um  imediato e viﬁléﬁta ajuste (ou moratdrial. HNeste
periodo, a exerucio  da politica econbmics eateve totalmente
gsubprdinads so objetive de egquiliprar as contas gxiernas. Um dotumento
do governg de finais de 1988 ewxplicitavas com teoda 3 ¢larezas ests
opcio; 0 objetivo fundamental dz politicas econfmics em  19¥B3  sers
reduzir drasticamente o deéficit em conta corrente do balanco de
pagamentos, a2 Tim de wimbilipasr =8 continvigasde ¢do procecsg de
zgministracdo do endividamento extevrng.” (Donselho Monetario Nacional,
§¥82, p.%Y. Parg contribuir paras o objetive estabelecido a1 &m

ronvocados todos oz instrumentos normalmente utiliZaveis numa politics
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dge ajustamento, Com pricridade para o corte dos investimentnos

pubblicos: " E evidente que =a viabilizZscin deose esforco de corvecso
du  deseguilibrioc externo devers ser cosrente com = redugso  de
deseguitibrios internos e, eon gupeciwl, com 2 reaveliscio do nived

programado de investimento pdblico, Fface 3 menor disoonibilidade g

poupange externsg ¢ cspecidade de importer”. £, mais sdisnte. Thwsim, =
grepmEpio do  gue  J® vem ogoorventds nos ultimos dots anas, dar-se-s
continuidaede ao conjunto de politicess fiscmis g monetdria . .. Serd

por outro lado mantido o realismo nas politicass de  fawxa de  juros,
correcio monetdris, e, especiglmente, na politica cambial.” (Conselho
Monestdrio Nacional, 1¥82, p.7)(43. § sacordo com o FMI, assinado em
janeiro de {983, e revistoe em sucessives cartss de  intencloa, sd
figevram reforgar as prioridades acima, @ sumeniar o gray de controle
spbre o ctumprimento das metas de ajustamento(d),

Em conseaudncia da prioridade conferids ao objetivo do eguilibrio
pxterno, sempre mue sg verificaves ums sifuaelo de dilems de politics
econfimica, caracterizado por um conflito entre o equilibrio externo e
o ointerns, sste dltimo eras, wvia de reéra,. ;acrificadu, Faoi assim no
periodo 1981i-84, e particularmente no ditimo biénio.

f este altura cumpre observar que s situagdes de dilema de
potitics sconbnmicas com gue se defrontsram  as autoridsdes econdmicas
hresileliras sSE0 bem mais complexss 4o que zs comumente refratadas nos
modelos teorivos. De agcorde com 8 sintese de Meade, Ccomo vimos
{grafico P do rapitulo 3}, se =as autoridades econdmicss mansgjares
spenss politicas de controle da  sbsorcio, ficaric possivelmente

prisipneirss de um dilems de politica erondmics: se ampiiam a Bbsorgdo



parz camninhar parz o equilibrig interss, afasizm~-%e do equilibric
grterny; € ¢ caminham parz  este Ultimo, smeliam O desemppregc. Limz
wmanwira de superesr o dilemz estE em usar dois instrumentos de politics
groncmicas {(J2 aue s8o dois os ohigtivos 5 2btingiv): &8 politca ds
controle de  gbsorcdo 2 s politice cambigl {de redirecionaments oo

ndiod . Um supnsto por trds dests teorizacio 2 ums hipOtesg oo

am:

digp
tipeo Tcurve de Philliers” . dado nue se identifica o espaco & 0 esquerds
ga reta de esuuilibric interne comp de desempreno € desinflacfo, & o
BERELO A dirgita comg de escesso de demsnds @ inflacio. Orva, ocarre
gug nume  economis indexads P oembebids  de culturse inflacionaris, o
parie de gastos gers desemprego, zjudas s alvangsr o eguilibrio
exteran, mes contribul muito pouco para baiwar s inflaclo. & elevagio
da taxa de cdmbio real, por outro lado, tem um elevade potencial
inflscionario. Logo, compatibilizar o reequilibric do balango de
pragamentos con 8 manutenclo do slieno emprego pode acelerar a inflagdo,
g num segunhdo momento ter um impacto negalive sobre 0 empreso.

fria—se aseim um complexo dilemas. pava ndo sacrificar o combate a
iﬁ?latge, as sutoridades relutam en  fazer uma desvalorizacio resl  do
cimbio 8 Ficam prisioaegiras do dilewa entre emprego € eguilibrioc
exierng.  Optam pelo witimo. Has acabam se dobrendo  ante a
imprnssibilidade ~ e talvez baixs eficieéncis - de redugdes adicionais
do empregn & dpos  gastos, 2 oentdo ficawm no dilems entre o eguilibrao
externo £ o combate 3 inflacdo, & wmcabam optande por sacrificar o
Hitimo, 2o adotsr a maxi de 1982 Txis eram as restrigbes dentro  das

quais 5@ movis a wolitica de sijustamento até 1983
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Desde 1983, contudo, houve um clara reorientacdo da politics
eronfmica. As politicas de promocic da competitividade externs toram
inegyivorsmente subordinadas aos dewmais obietivos econdmnicos do
governp, #m particular so combate & inflacio. €m parte estz guinmda &
fruto da mudanca de orientacdo politica, com ¢ inicic do governs da
MNowvas Hepuiblice; mas em  grande medida ela results da snlidgezE
gemonstrada pelo balanco de pagamentos, mesmo em face da contribuicio
negative dos fatores institucionals de competitividade (4). Na medids
em Queg © risco do dessguilibrio externe tornava-se mais distante, @
sue os problemss internos, em particular a arcelerasdo inflaciondria,
ganhavam dimensdes inusitadss, gra duase inevitdvel uma mudanga de
enfase. Isto significa, na representsclo ds figura {, gue a passagenm
do padrio de politics econfmicas caracteristico do gquadrante I, para o
do III, ndo foi ascompanhads de uma transicBo correspondente de  um
superdvit para um déficit do balango de pagamentos (exceto em 1986,
quango se atingiuv uma situagdo limiter(7}.

A tabela 3 seguir apresenta indicadores sinteticos da politica de
aiugtéméntﬁk cunfrontados com o resulitade da bslianga comercisl. Os
nimeres pdem em evidéncia os fendmenns acima zssinalados: & passagem
de uma rigids politica de ajuste no periodo 1981i-84 3 suz antitese no
peripde posterior, sen reverter os resultados do  balanco de
pagamentos. Tendo em vista que 3 wmagnitude da reversdo operads na
politics de ajuste Foi pouce wbservada, por  gfaﬁdé::ﬁﬁrfe T das
analistas., na Formulac8o da vers3o fiscal da restricie externs,

dedicarel o 1tem &.89 @& seguir, =& uma analise detalhads {porT

instryumento) da questio.



TaBELA 3

fliuste ¢ Politirses de fiuste

Controle de Gastos Reorient . da oteris g degmands

& Yar real do Deficit Indice d= Incentivos {E~113

rredite 3o ppersrionel  taxs de zs ewporit.
neb  privedo g ser  pud.  cEmbio resl de  monufst. £#4)

L3 % do FIBS efebiva {S/7¥ man .}
PR A & BY 1146 & 36 .1k ~Z885
19EL -% HE & . 3% 28 .9 & 4% 17ap
e -2 8% 734 g% ¥ && 3R EtH!
19ES ~0% ¥4 4 4% 1164 42 9K A7
1954 —~& 3K o.7x 196453 4% 94 13499
£98Y 5. 74 4 4% 195 & 4¢ 1% i74R4
1986 32 . 8% 3. &% 198 6 48 74 8364
1987 ~25 8% 5. 7H igq .7 4P 9% 11479
1988 -2 .3% 4 8Y% eg g2 A48 G4 19185
fyRy ~1 4, 9% & FH 5.6 14129
1Red -17 . 2% ~1 . 2% H& .1 18987

i$} deg contrs der. do ano antprior. Ano de 1988 deflacionzdo pela correslo monebdria dz ORTH.
1k8) pu US% milthbes.
FONTES. Banco Central, B¥, wirios nos., e tsbelas 4, &, e ¥ sdisste.




.8~ Ume Avaliagio Guantitative das Politices de fjuste

Ko item anterior foi 4ito gue © partir de 1985 houve ums mudanss
de enfese na politicas econfmica, que resultou  nume subbrdinacic do
pbivtive de equilibrio externo zo interno. Fsce reorientachn pode sor
tdentificada com mais ciarefssz quando se  examinz  as politices  de
regirecionamento dos gastos ¢ da produgio. Isto poroue, no caso  das
politices de controle da demands, pode haver ums identificaclc sntre
zn medides woltadas pars 0 combate & inflacBSo £ nauelas aues  ohietivan
a methoris  do balanto de pagsmentos. MNem sempre  foi RESim.
fcompanhando-se » frajetoria  da formulscio da politics econdmica na
Movs Repdblica, obhserva-se uma primeira fase gm que ppuca énfase sgrs
conferide &t medidas ortodoxas para o combate a inflacBo, de $forms que
o pxpansionisme das politicas pars 8 asbsorglc deixesvam claroc 2
priorvizagio do ochietivo interno.

1 desencanto com o8 planos de estabilizsclo puramente hetercdoxos
levouw 80 Que, pouco & poucg, se aceltasse B necessidade de doses
crescentes  de medidas mripdoxas nas recegitas do% pYrogramas
anti~inflaciondrios. 0 recrudescimento da politics contencionista a0
Finul da décade niEc representa poim um vetorno  as  politicas  de
ajusiamento do periodo 1981-84, & sim os noves rumps do combate @
inflasio.

Tidas gm ronbks 25533 sdverténcias, passemos =2 avaliscHo  das

poiiticas de ajustamenio.
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4.2 4-6% Politicas de Controle de Absorveoio

Lomecemns pelia politics fiscal. 0 indicador meis sdequado pors
medir o geforco de sjustamento ¥Yiscal do soverno parecs ser o “deficit
iy o supErdvit) primgric do setor pdblico”.  Esta warigvel, excliui  os

Jurps initErnos & 2 BXTErnos - quE sBb 0% componentes oo Seficit gue

15

depender dr fztores exdgencs -, captando 2ssim com maior precisio o
gigitos ez medides de cortes de gastos ¢ sumento de impostos. (oo ss
poade obhesegrvar na tabels 4 3 sgpuivy, =5 contss do governo evolulrse de
um deficit primavic de 32,2% do P1E em 41989, para um superavit primario
ge 4,1i% em 1984 - um wiuste de nadr menne do aque 7.3 % do PIE ¢+ Pars
gese resultado contribulivram o corte dos investimentos ( ~1,7% do FPIB
gntre 1980 e 1984y 2 das despesas com pessonl  { ~i,i% do PIR  tambeéwm
gnrre 1988 e 1984), tanto no seltor pablico tradicional como nas
enpresas estatasis (Vide Biambisei,1989). €m ronsequencis desss mudanga
de grande vulto nes contas primaries, o deficit opevarional do  setar
publico, tomo proporole do PIB, revelou uma gueda de 4,f{ pontos
ﬁgyaentuaiég'éwagar da elevaclo dos encargos da divida externa e
intevna - derivads do aumento das taxes de Jurds interna & ewierna, ¢

da deasvalovizacio resl do cimbic no periodo
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TaBEL s 4
Deficit do Setor Pidblico
%Mﬁ BORF Juros Juros Jurps  Superawvit
' externos internos botais primarcio

198 &.8% i.4% 2.2% Y S ~3. 2%
1981 4.3% .9 £.1% 4. @Y -2. 3%
198 7. 3% g 5% 2.9% 34y -1 . 9
15983 4. 4% 34X 2.9Y b @L 1.6%
15E g 7% 3 5% 3.3% & . 8% & 1%
1E5S 4 4% 3.e% 4. % 7. e% 2. &%
APEL 3. 6% 2. 6% B &% .24 1. 6%
4987 5.74 P 4Y% £ 34 47X -4 @Y
1988 &gy 2. 4% 33 5. 7K B
1989 & 54 1.74% 4 F% 5. 9Y ~1. 8%
1992 ~1 2% 1 4% 1.9% 3. 3% 4 . 3X

T e e C o M e M AT L LA e e e Al A4Sl e sy e i S R s ekt RIS s b e e s pem T ks ek i ] o W A e b M M e A W e g e

-i?ﬁﬁ?hﬁ Farz 19B€-84, Giambiagd (1989, p (48}, 2 Bontempo (1988} De {989 em giante, Benco fentral, Brasil Prowrame
Eronumice, wargo de 199¢. Dlsboragdo privria. Os jures totais fovar caleulsdos por residuc (DOSP - déficit primério), e
Co% juros externos do sebor péhlico pels aplicscip do custo médis do endividamento externc liquido 3 divide }icuids

‘pxterns do setor piblico.

TARBRELA S
Consuma do Governg & Deficit Operacicnal do Betor Publico

et e e e e e Ll b SR e e AME R iy ek e ARE TR m b WA U e ke s WA Mes mrm e s SM R e e e A AT g v M AR s e e i A e e A Al R S i bt gk W RAR e b A MR Rk AT am mm

Pericdo Salarios ¢ Compras Cons. Finasl Deficit Operacxonai
i enc A PIR bepe © dae ASMINIist ., e e e
sprv/FPIB Piblicas /FIB Efetivao Yirtual{is

med . ?ﬁ -7% 7. 8% 3.8% 9 94
1988 &, 3% gy v Py &, 8
1REY & 5% g .9y 9. 3% &,3
1782 7. oY 3. 0% 19 9% 7.3
Bl & A% 3.e% 9 7Y 4,4
1584 5.7% Pobu 8. 3% 2.7
1eRs b 9% g 9% 9. 9K 4,4 2.8
1984 7.3% 3. 4% 19 7N 3,4 1,8
e 7. 8% 4 &% 18 BY% 5,7 i,8
L eRE 7.9% 4. 7% 12 6% 4,8 2,5

Y. 7% §. &% 14 3% 4,9 G,

ji?@?_

i'éii} Yalor que o deficit operacional alcangaria caso, coeteris paribus, o consumo Finsl das administracles puhlicas s
mantivesse estdvel como proporcdo do PIB de 1984 es diante

f;;ontegz Tabela § ¢ IBBE, Lontas Nacionais - Contas consplidadas parz @ Naglo ~ Brasil, {988-8%;, ¢ Estapistica
| Histéricas do Brasil, vol. 3, fa.edicdo. Elsboracdo propria
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A partar de 1985, com s sscensdo do governo da Nova Repidblicz, hi
umz reviravoltas no comportamento das contass pudblicas. Estz  mudancs
reflete nio apenss o afloremento, com o advento da demacracia, de
demandas veprimidas, mas também uma postura mais condescendente  do
governs com  relagcdo ao resultado primdrio das contas publicas,
resprlidedo no disgndstice do taridter fipanceiro do déficit . Nos  anos
que €  segulram, Contudo, houve usm  forite encolhimento do custo  do
gngividamento (tanto o externo comp o interns), como se pode observar
ne tabels 4. Esta acentusds queds dus encsryos ds divids externa entre
1984 ¢ 199@, = despeito oo aumento ds divids pdblicve externa, pode ser
atribuide & combinagdo dos seguintes fatores: a) uma forte valorizacio
real do cAmbie {(como se wvera adiante), que reduziu o custo em
cruseirns 8o pagumento da divida; b)Y um declinio da tawxa de  juros
grterna (a LIBOR média anusl redur-se de 14,24 em 1984 pars B,3% en
19961, que combinada & reducBo dus spreads {(de cerca de 2% no inicio
da deécads para ©,%% ao ¥Finaly, diminuiu os custos em dolar da divida
externs. Dbheserve-sg portanto gue, case as despesas correntes nio
Finpneeiras tivessem sud expansio limitada, s partiv de 1984, =ao ritmo
de rrestimento dp PIE, o déficit declinaria asuentuadamente nz  segunds
metade da década {vide coluna "deéficit virtual” na tabela 3).

0 arivie do custo finsnceliroe foi, entretsnto, mais do o gue
rompensado pelos  aumentos  dos demais Ssstos  do setor pdbliceo, ew
particular dos gzstos Cop pesscal, gue se #levarsm continuamente &
partir do nivel de 5,7% do PIB em 1984 pars slcancar 9,77 em 1989  (no

cronceitn das contas nacionsis, que euMolul ag empresas estztais).
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Em suma, pelo lado da politics Tiscal, se o perindo 15BR1-B4 pode
ser considerado Como  sendo uma fase de forte ajuste, o restante da
decada constifuiv seguramente um periocdo  de Gesajuste. Meamy os
gsforgons pevae reverter gste tenddneoia no final da dérada nEae  lograram
resuliiados positivos.

A conduclo da politica monetdris seguiu ums trajetdria semelhante
# da fiscal: da politics contencionista dos gnos do sjuste, passou-se
w uma orientacdo ewvpansionista ds moeds & do crédito. com o obietiwvo
de batxer o custo do dinheirc. Mez 3 rote expsnsionisia da politics
monetdria comecou a3 ser revertids bDewm antes da retomada 4o rumo
contencionista em materia fiscal. Us grimeiros ensaios de ums conducso
meis contracionistas da moeda e do creédito jd se observam em 1987/88
Mas foi ng biénio seguinte (19B9~99) que se pisou firme no  freio
monetario. Este guinada, contudo, pouco pu nade teve a ver com  ums
politica de ajustamento do balango de pagamentos. Els obedeceuy, isto
sim, & crescente consciéncia -~ dentro e fors do soverno - de gque a
estabilizacdo da economia dependia multo meis das ppliticas ortodosss
do aue se imsgingva no infcio do governg de Novas Hepdblica, Em suma, o
durg Jjogo monetdrio de final da décads nBo se  inspirou nas  vazfes
Mundell-Fleming, ¢ sim no fato de ser o instrumento monetario mais
ggil o iivremante manipuldvel pelo poder executive pera combater 3
inflagio.

Em sumg se considerarmos as p&}iticéé'ﬁé“tbnt?ule da denmanda {ou
da absorsiol, somos levados o concluly que conquantg tenha havido ums
forte politica de corte da sbsorgdo entre 1981 ¢ 1984, com o objstivo

explicito de promover o equilibrio externo, esta tendéncia foi mais do



que revertids de 1983 em diante, Isto nfo guer dizer, gvidentemente,
qu¥ @ absorc¢lo doméstica tenhs efetivamente se elevado. & expansio do
dispéndio interno em 1985/Bé4, ¢ revertids nos anos seguintes, ndo
poraue o governoe tenha cortado seus gastos, mas porsue O Setor privado
o fez, em decorréncia da crise associada so descontrole inflacionsario
-~ nue aprofundou as incertezas sobre os rendimentos futuros de novos

investimentios, & provocou z deteriorascic dos salsrios reais,
& 2. 2~hs Politicas de Dferts

A& resposts ds politica ecomdmica &t segundo choaue do petrdlen, e
3 sucess3o de adversidades externas que se seguiram, foi bem menos
heterodoxs 40 QuE no caso do prigeiro choque, Cincs anos antes. J3  em
dezembro de 1979 u ministro Delfin Neto promoved uma
mixidesvalorizaclo cambial de 30¢%, lade 2 lado com & extincdo de
subsidios & incentivos as exportagbes, # do fim do depdsita
compulsdrio sobre importxcdes. ATD wesmo [EMPO  PTrOCUrOU-GE TEPISSAET
para os precos internos dos combustiveis os aumentos dos preqos
internacionalis do petroleni{s) | o

Esga primeira oguinads em direcdo 8 um ajustamentp mais oritpdoxo
safreg alguns revezes. A mal-sucedida politica de pre-fixacio das
rorrecbes cambial € monetaria em 198¢ produyziv ume temanha valorizagéo
reatl do rcambio, wue compensou  inteiramente s maxi de {¥79. Para
impedir um agravaménta dpes desequilibrios do balan¢o de pagamentps — =
guerendo evitar o impacto inflaciohario de ume segunds  max: - o
governn ¥foi obrigado a reintroduzir os subsidios e incentivos ficais,

¢ ampliar o controle administrativeo e proibicdes 3s importacoesi{9).
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fissim, quandD se iniciz s fase recessive oo ajuste, pels adogio
de politicas contrmcionistas de controle da demanda, em 1FBY, o
redirecionamentoe do dispéndio ainda ¢ confiado = instrumentos
heterodoxos . A assinaturas da carts de  intengBes com o FHI, no  iajcio
de janeiroc de 19B3, marca 3 retomads dos esforcos pars eliminar  ass
restrigbes gquantitativas e cambiais que haviam srotiferado no  peripde
snterior{i®}. Ali ¢ firmads s posigio de que “Ha medida em oue =
gronomia  oomece a resjustar-se, o Boverno pretende reduzir
substancialments as vestricHes quatitativas as importscles | ", & gue
"ragn hala redutdo significativa no valor gxterne  do dolar
norte~americang, & depreciaclo real efetiva do cruzeivro, com respeito
3% mopdas dos principais parceiros comercisis do Brasil, nEo conduzirid
a moditicacio da politics cambial ewplicitada no parsgrafo  anterior,
mas sera asproveitads paras reduzir as restri¢des caombiasis anteriormente
mencignadas” {(Carta de Inteng8o so FHI, in Balveas, 1983, p . 88)Y. 4
nova maxidesvelorizagio dp  cruzeireo frente ap dolar, de 38%, gue o
governo promovey em  fevereirp de 1983 Ffoi um  passo adicional nesss
divegBo{il). Mas o processo de desmonte das politicas ﬁé inté?vena%a
direta ~ subsidios, incentivos e coniroles administrativos - teriz
entretanto que agusrdar a melhoria ne situatdo des contas externas. A
rurto praze, com = Feconomis mergulbhads numz profunda ¢rise cambial, o
governo ainda aprofundou os controles direlos, por meio da decissn ge
‘centralizar o cémbio, em julho de 1983

# melhoria do balango de pasamentDs, € @ consequente reCUPEragdo
daz reservas internscionais, ac longo de 1984, deu inicic & um

provesso de  reduclo dos  incentivos e controles diretos sobre o
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comercio exterior, QUEe Prossfguiria se aprofundando ate o fingl dsa
decads. VYejamos comp 3¢ deu esta  transiclo ne caso dos  principais
instrumentos de reorientacdo dg demands o ds oferta, a comecar pelos

HENQS CONVenCionzls .,
b .2 . 1-Iinstrumentos heterodovxos

0 emprego massivo de incemtives &  asubsidips a2 producloc e
camercializecio de manufaturas exportdveis inicia-se, no Brasil, na
sepgunda metade de decade de 68, intensifica-se nos anas 78, 2 atinge o
B@u auge no biénio 198182, aquando o balanco de pagamentos ers
aztingido por um conjunto de chogues externes sem precedentes.  No
periodn 194Y-8BB, o esforgo fiscal pars estimular ss exportacdes de
manufaturados alosncou  ums media de §,%% do PIB  (vide tabels 4.,
aneHos &40

A tabela & a3 sgoulir mostra zs estimativas de Baumanni{i¥ge) e
Bontempof{ 1989 para o total dos incentivos e subsidios &  exportscles
de manufaturados. Us wvalores devew ser entendidos come o percentual
aur meriz asdicionado soc prego das exportagdes €ss0  nae houvesse a
contessso dos bhepeficios (18). A coluna excluindo o drawback foi
arrescentads porque esta isengBo ndo significas um sacrificio de
rerelits, no mesmo  sentido dos demais  incentivesiid), Tratasndo-se de
ums perda ficticis de receits, parece-nos adeguadn excliui-los  para
fing da medigio do esforce efetivamente raalizadus.ﬁéfai~prmmaver

pxportaches, & para fins de compavragEo intevnscionsal.
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TARELS &
Intentivos 3 Exportacio de Manufaturados

{em % do vaior FOB das owportacdes de manufaturados:
AROES Incentivo Incent ivn Incentivo Incventivos
Total I(%} exc . drawback{l) Total II1{®%) ewr drawback{Il)

o —— Lhih i s i W n, . BEE .k o L0 VAR e ke R i T e SWM tma i b ot o RS PR s e SR TP o Ay o e e —

196970 53,84 47 4%

197678 58 8% S7 . 64

1979 &7 D% 378X : }

198a¢ 45 1% 36 01% ¥ }

1781 71.8x &2 . 4% ¥y G4 3% POA4.T7R
1782 7Gx &b . Ik 3 3

1983 58 9% AY Y 3¢ . 3% 4%1.8%
17984 S1C I 74 43 .74 42 2% 34 8%
1985 4% 2% 49 1% 38 9% 31 . eX
1984 83 . 8% 4@ 7% 44 .14 3@ . 4%
1¥87 55 1% 42 . 9% 3% 8BA 36 .9%
1785 33.6% 4% 5% Ca

{#ifstimat tvas de Buuymann, usande o conceito de beneficios potenciais.
{#)¥Estivativas de Ponbewmpn, ultilizando os dados de desesbolons efelivos do Bance Central e governc federal.
Fonies. Baumann{i9¥8%: v Rontempol 1789}

U= dadoe mostram gue, spos alcangar eFfu valor @sExiss pos
primsiros anos da dércada (143, os incentivos s exportagSes vem, deeds
1983, declinando sucessivamente. & partir de 1988, o extingle do
Yrradito-prémio” sompu—~s® & redugio Bm curso dos incentivos, levando 2
umz diminuiclo desses beneficios pars 48% do valor das manufaturas {ou

w3Y  me incluirmos o “drawback”) em {9B8%. & gqueds prosseguiy em 1989,

com a8 exbinglo 4o programa BEFIEX p  outras medidas (15). Donde se

cofclul due o8 wsubsidios ¢ incentivos 2 exportacOwes contribuiram com

revteza para agravar o desequilibrio das contas publicess ateé 1982, Has

dai pars frente, & principalimente 3 partir de 1983, sus contribuigio

foi no sentido de aliviar o problema fiscal.
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€ comum referir-se & sub-indexacBo das tsrifas pablicas como  um
estimulo &3 exportacles semelhant® 320% subsidios e isencdes fiscais.
Isto porgue o rebaivsments de precos de bens € servicos publicps
ut1li2800% como insumos pelo setor exportador conduzivris 2 um  sumento
de rentabilidade des exportacies as custss do sscrificic de receits
riublics. Ocorve entretanto gue este argumento 58 teris validade caso s
pplitica de tarifas publicas fosse viesads no sentido de  atingir
favoravelmente as exportacdes. Com efeito, ums politica de sstimulo is
exportacdes dever promover ums alterapd3o de precos relstivos  entre
“transacionaveis” & "niao~transacionavelis” favoravel sps primeirosiis)
u seja, serism prociso suer e custos dos insumos (de origem pdblicad
smpregados pelos  setores exportador ou substituidor de importagdes
rzissem relativamente zps custos dos  insumos pars 05 demsis setores.
Entretanto, comp mogsira a3 tabela 7 adbaixg, & gueds nos precos
rglativpos de bens @ %ervicmg piblicos utilizados como ilnsumos pelo
setor sxportador, ou pelo substituidor de importagdes, nBEC parece
diferir da queds ocorride em bens e servigos absorvidos em atividades
gue pouco ou nada tem a ver com O comercio exterior,
¢ wverdade que as terifas publicas sofreram ums enorme  contracio

real ao lopgo da decada. 0 fendmeno, sntretanto, tem sus explicacio ns
politice de pregos publicps num ambiente explosivemente inflscionario,
nio podendo ser visto como  um instrumento de promocido de  exportagdes

g, portantp, de ajuafe“dgTbéiaﬁtéﬁde.pagamentms‘



TaBeELR 7
PRECOS PUBLICODS: ENDICES RE&IS

iﬂafiaricnadcﬁ pelo 1GP-II, base: dez 79 = 1883

eyt insumos de uso gener&?zzada insumos pars o mercsdo domestico
fdeg; En Elek Diesel it Gasoline GLF Correios
197% 169 ted 1@¢ 18@ 16 166
1988 a4 7% 1114 187 g7 74
t9EL 8a& ieg 17 Fe ?7 4
1982 a8 ie4 147 P& ié 9z
§9H3 73 Q& i1y 74 ieg "5
19E4 7e i2e 119 g7 125 44
PFES g3 B3 128 &4 27 45
{984 g1 57 ad 71 34 4%
1987 ¥ &8 81 S8 7 55
1988 o 3 7B H& 54 44
1YY 7é 48 &9 el 51 S
15%8 &8 41 o Ag 44 41

o s e WAL WA g o e i sk B i e ey e e ek T g e A M e R ke 4. S s R e oy Abe BRL mie mmas rme ohn e HeR b A MR e g ekl S She RS M e e B R A S e ime e At mmy e ¥

Fostes: Banco Central, Brasi) Programs Dcondmico, varios ndseros, para o¢ pre¢os publicos; e FOBV, Conjunturs Eror
#zio de 1991, pary g IGF. ElsboracSo pripris.

Finalmente, pelo lado das importacles, observa-se ums tendéncia
semelhante 3 verificada vom o uso de instrumentos de  fomenitn  &s
euportagbes. Numa primeira fase, em resposts 20s chbDgues gxternos que
atingiram o balasngo df pagamenios 3 partiv de 1979, um  comjunto
importante de medides vestritivas fol tomedo., particularmente po ano
de 1988, Entre elas podemos destacar: & imposicso de um I0F de 15
wohre as operagbes de c8mbio pars impovitacdes (elevado posterioraente
paras C£94); o estabelecimento de prazos minimos  lelevados? ge
finanriamento pars sz importsgio de bens de capitals, e & CrisciEc  dos
programss de importagic, a seren apresent ados obhrigatoriamentes pelac
PEPYESREE TGUE TEa1i7a%h€m  COUMPTaSs 2xiernas anuaig SUBDETLIOT ek B

A% 1886 mil (wide Dib, 1987, p.33-4@). Em  suma, ERLaTsCeud-s€ HE

importacBes ¢ adicionou-se noves barreiras ndo-tarifarias  as  que
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haviam sido erguidas = partir de 1974 (como 5 lista de importacdes
proibidas ¢ os limites para importacdes do setor pdblico). O auge
desee movimento vestrilivo opcorrey em 1983, com & centralizacin
cambial, através da gqual s% importacBes passaram a Ser racichadas de
grordo com ums lists de prioridades.

A partiv de 1984, com 3 sensivel melhoris das rontas externas
comets & RCOTTeT um progressive relisxzmento das restrigbes anteriores,
B cometar pels suspensio da centralizaclo rambial. Este movimento
gunhe wmalor impeto & pariiv de $9BB, rom & implementsgBo das primeirs
rodada da reforma  tarifiria (gque reduziu de 314 para 41i% 3 tarifas
medial), =2 eliminagdo do  IOF sobre operacbes de cimbio para
importsgfes, & a redusdc dos Prazose minimos para O 2 pagamento  de
importagles finsnciadas. Finslmente, em 199@¢, com o governo Coller, o
programs de liberslizacieo foi radicalizado, através da eliminag3oc das
barreirzs n3o tarifdrias (programas de importac8o, lista de produtos
row licencas de  importacio suspensas, etc), e do avanco da reforms

tarifdria, com um cronograma de redugdes substanciais ate 19940417}

gssim, no novo Contexto institucional que lentamente foil  se
desgnhando, 3 partir de 1984, os instrumentos mengs convenoionais oe
apnis se exporitacoes e so0s  setores competitidores com  importaches

foram se esvanecendo, fazendo recalr sobre a politics cambizl o papel

pagamentos. Porém, por razdes que serio discutidas adiante, acabou n&o

prurrendn uma compensacan cambizl  pels desmontagem do instrumental

heteradoxo.
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ThABELA 8

Taxa de Lambio Reszl {980-1990
Base: margo de 1586 = 108
A Taxa resl Tana resi Helagio
Cre/USs gfetiva (i) cambinfealaripl()

b Mot A pmm e e T AaL ey e Ll i Srih R iy o s B Lk ) e o i SRS O e g A o s Tt o o winh, A BB e e Ve e s e e ot fAd A e o e e

197 ¥e.1 1946 .2 B8 3
1988 i8¢ 4 i1é. & 98 .8
i¥gd ¥ 3 ge. @ FYLF
1¥82 PE.& 8% .7 F7.4
1583 jig i 11¢ .4 11%9.5
1784 ig9 .3 124 .5 136 .5
1983 11¢.8 183 4 117, 4
1984 ¥9 .8 19¢.@ g2. 8
1987 ¥3.8 1947 3.8
1768 ge¢.% ¥4 2 79.g
i7g¥ 7e .3 o b 35.7
19%% 57.3 T 384

RS e el B L s et AR s - M gk ke me R ot RAA S ke ik i N T e e AU ik AV AT o b e byl Y A P . A YT gnm s e

{iiMediz ponderadn das fawss reals de ume cests de 8 moedas
{2iPsra salarips ysou-se o indite de salirios nominais da FIESR.
Fontes Hanco Central, BN, vérios nos.; FBV, CF, virios nes.

F¥E, IF%,virios nos.
Fiaboracdo prdpriz e do Boletim de Conjuntura do IETAFRJ (parz
% taxa de casbio veal efetiva). foradegco s celshoragdn de Edsas R Berreto Jr.

Cambio x demsis pregns: s perda de eficdcia da indexacBo cambial

# dimensio slcancada pela defasagem cambial € surpreendente
guando ?azeﬁm% uw balsngo des  regras de corregao cambial durapte 3
decadas, e verificamos 3 intensificscBoe das  indexac3o Ccambial. A
indexagio era tradicionalmente congidersdz, no Bresil, como i
mecanismno aue defendiz o valor real de rendas e contratos permitindo
ums convivencia com a inflag8o. E as minidesvalorizacfes cambiais, um
sistemz gexitoso e havis permitido eSCAaPRT & sindrome
lating~americana da varisbilidade & atraso cambial.

¥ bem verdade que em trés momentos, ac longo ds decads de EE, o

governo rtesclveu utiliEar explicitamente a taxa de cambio tomp




t
it
£:)
&1

f

instrumento de politics de estabilizacfo, confiando em sus gtivacia
para Influenciar expectativasg, oy proguzir um  impacto diretlo

significetive sobre 0s pregos dos bens trsnsaciondveis. 0 fracassn doz

irés intentos deixpu comp sequela  um guadre de atrasc cambisl &
praimeiva tentativs ocorreu em 1986, guando 0 enitd0 ministro Belfin
Heto decidiu  pré-fiwxar & varis¢Bo cambial pares © sno em 48% 0
gxperiments  fracassou, g 0 governo reintroduziu o sistems g

minidesvelorizacdes cambiais depolis de Provocar ums defassgem real  do
cEmbio de 26X (1B). A5 outras duss tentativas vCorreram por G5l ao
doe Plancos Cruzado e VerBo, qusndo o governo decidiu conpelar 2 faws
de cEmbic no coptexto de programas de desindexacBo geral da economis.
Mes o impacto das tentatives de estabilizacBo acims mencionadas

foi, pelo menos parcizalimente, compenssdo pels maxidesvalorizagdo de

marco g 1¥83, g por putras medidas destinsdas = PYOMOVET
desvalorizactoes mals eficszes do cruzeirg, tais como; O expures do
deseonto da inflacBp externs ng  formuls da correglo cambiagl{i¥)., o

gncurtsmento dos pEriondos ge reajuste, e algumas mididesvalorizacles
Para aque s5& posss confrontar as  sucessivass regras d€  corregic
cambial vom B evolugHe real de ¢3mbio, e chegar a um diagnost.oa
aiobsl, o Quadroc 3 swguir resume ps resultados de politices cambial o
década, peritdo s periodo. Acrpscenta-se tambem uma medida elevscdo do
ritmo inflacionaria(fe). O guadro terminag 2@ marco de 1990, quande =&
inataurario do regime de cEmbio flutusnite substitul ¢ regime de cambico
Fimado pelo soverno mediante diferentes c¢riterios. No apéndice 6.2 o
quadro ¢ completade com informaclOes sobre as medidas de politics

cambial por periodo, Pars gue S8 pLSSE COMParar as regras de politaics
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cambial com seus  resuliados em termos ¢£ VBT IBCAC resl dga tawxas de
cambio.

fnslisando-sr 0 guadrg, percebe-se imediatamente que a apreciagio
real ds mords dowmestica {varimcio com sinal negativo, na tabelal n3oc
se limitou wos periodos de congelamento ou prefixagsdo da taxs de
cambio £ mais, nobte-se gue o gperiode de maior sbtrasc  cambisl
rorresponds & fase  final do governg Barnes {Mailson 3, na tabelal,
quando B desvalorizapdes eram didrias 8 2 procuravam se  guiavr  pels
in?iacﬁa oficial do propric mes. Nota~-se ademals gue as fases de maior
detasamento ds taxa de ca3mbin covrvespondem a0% periodos de maior
arelerasio inflacionaria (salvo guande neuiralizado por medidas do
tipp maxidesvalorizaciol. lsto porgue, nesses momentos, o indexador do
Ec&mbio - & inflaclo oficial do més -~ torns-se inferior = inflagdo
gietivamente em curso (como de resto ocorre tom os demais indices
diviilgados por  institutos de pesgulsa diversosy{Pl). Esse efeito,
irrisoric auando 3 inflacBo n3ep se afastava muites de um padrioc
inercianl, ‘tornpu-sg dramaticoc  com os {frataszos oo plancs te
sstabilizaclio ¢ 0% conseaquentes movimgntos de intepsa e inusitada

aceleracic :n'laciondria que caracterizaram os ultimos anos da decads

ge BE .
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RESULTADOS DA POLITICA CAMBIAL NDOS ANGS Bg

TSI e et ik REY A T AW A B U e i e i bk b rm el o e e s v B3 A Ml e MR M A AR G bk v re e o - - -

Etapa da Politica Feriodo Vartagso real Variagio da
Eronbmics ds taxs de cambio taxas de
(paﬁta a ponta) infiacio
: Betfins pre~-fiwsgho Jan- dazii?a@ -22,3% -&,4%
Gl gED
| Delfin/ Ajuste 19841988 +7, 8% +@, 2%
L WpluntErio
#*uﬂfg FMI O3 1THT +14,758 +%, 3%
Juste FHI # 1984 {ate 3/85) -2 84 +z, 4k
”Qéﬁﬂvw Renublics 1 mar/Bﬁ a sgos83 +2, 4% +h, 3%

' :iﬂmrneiéegﬁ

5 Piang Bresser Juns8é s dez=/8F —-&, 9% +5, 6%

salson 4 jan/BE 3 ian/BY ~1@, Y% +14, &%
D iV FeiiBo cfarroz’)

 msilson B2 jan/8% a abr/8% -4, 7% -5, 9%
© Plano Verse

Fineeh g opetodos: AREXD 6.3

Az freguentes mudangas de regras dificulfam 3 anadalise do  gquadro
Eé arima . FPars isolar teoricamsnte o efeito de inflaglo,. foi construlda =
taneip ¥, 3 s@Duir, gque mostra o efeito dy sceleragio  inflacionaris
Ef apoorrids entre o FPlano Verfop g ss vesperas oo Plano Collor, sobre o
valor real de contratos hipotéticos com regime  de indexatdc menssl

piels inflacse oficial do més  em curso e do més anterior. A ditims




cotunag mostra a evolucatd verificasda do cambio real, deflacronado pglic
IPL do ﬁeriedﬁit+i, que corresponde & inflircdo efetivae do periodo t
{(vide apendice &.2). 08 resuliados do exercicio des  tabela plem em
pvidéncis 8 thsupersvel imperfeigso do procesen  de  indexscdp  por
indices dg PrYEQOs, quandl 3 eCghomis  lnovesss nums fase de  alts
infiscdo, O ssisriocs gue bivessem sepuido esiritamentes B reagrs de
corvecio mensal pels inflacis do més anteriovr. teriam perdido 2/3 de
sey valor ae  longo do ano. & taxa de  c&mbio,. sue s estave sendo
indexsde pela inflacio oficial do més corventes desde abril, tem ums
evniucip um pouco melhor do gue B dos contrestos indexados pelo IPLGLE,
pevidn g mididesvalorigacoes adicionralis nos meses de Junho € Julho.

findz assim, sofre ums perda de 173 de seuy vaior.
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Fvolugio Conjecturs) do VYalor Reei de Contratos Indexados, e
Evolugde do Cimbip Real
{Yalores de final s mbs)

i fﬁﬁ% Contratneg Iﬂdexaﬁeq Cumbio

“““““““““““““““““““““““““““““““ Healiis
pelig IPC t-1 wsejo IPLC ¢

 MaRSEY 100,

15 @ 120 @ 160 . @
L ABR P65 97 & v3.9
onHal B3. @ B& @ 84 1
L JUN 7.8 83 .2 8s . ¢
. 48 4 B3 ¢ $4.8
L ABD &4 .8 79 ¢ 8.3
L BET 40 .7 78 . @ BE.Y
DUt 585 759 g6 .5
L NOY 525 £% .9 785
U DEZ 47 5 68 7 78.9
L JaN/Re 48 2 628 .1 7@ 9
PRV 35.7 58.2 565

{4Beflaripnats ne!a IPC de t4%, cem ﬁescaﬁtar 3 1n?§aaas exberna.

- Fontes: Banco Central,BM, pare as tesas de cimhin e POV, (L. pars o IPL.

- . Elaboracko propris.

0 fenbdmeno acims revela ums proaressiva pervds de eficdcis  do

 provesso de indexacSo cambisl - o sistems de minidesvalprizascles tHo

ff bes sucedido nos anos 78, Na werdade este fenbBmeno {az parte de  um

" processo mais geral de colapse de sistems de indexac®o engusnto

o meeanieme de defess e convivio cor ue infiasclo altal{PE).

. Cambio x Salérios: a regra legal € o mercado

g interessante nolar gue, mesmo em relagdo aps salzTips, o
rambin sofreu um straso substancisl . Pelo guadrp hipotetaco woaims,
deveris ccorrer o vtontririo, dado gue gs salarios  corresponderiam,
suposiamente, a0y coniratos resrusisions pelo IPC de t~2. Hs porém  ums

grande diferenga entre essas duas variavels gconomicas. Enguante o
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jcémﬁig era (ate margo de 1998 fiwxsdo pelo Qove?ﬂm, 2 1y emlarial
gcmﬂgtitux tEc soments um pPiso PETE O regijustes dé a1V I08, 0% ouzis
;a&sdaaﬁm; na pratica as negociacles entre emprenados e empregadores .

Estas, come st pode depreender das informacdes constentes das  duas

‘tabelas ascama, distanciaram—-se o3 mera =splicsclo ds iei sglarial. de
@m&m&ira G, embora sofrends uma acentunds gueda veal agc iongo ds

‘decads, 0% salsrios efelivos evoluiram por cims do salirio isgal”

fﬂémbiﬁ ¥ Juros: o risco inflacionario decide o jogo

Labe 1indasgar contudo, porque O 9OVErno nao alterou a regra  de

Cindexacio cambial Quango comecou B Se gar contas do fendmeno do

mtrasel{fd). Hi  uma dificuldade abvia, derivada da virtusl

impresibi lidade tecnics de  dispor de indices confisveis da  inflagdo

éimadiatamaate pm curss . & verdade porem gue 1850 pE0 impediu gue, Na

épréticap np Case o0 mercedo Fimancglro, o QOVETYRO paseasse & embulir
éuma espeécie de estimativa ds inflaclo contemporanea, nos  jurps o0
EHUVE?ﬂiQEt“.

& giferenga de tratsmento do mercsdo financeiro 2 cambial na fase

- ¥inal da décads talvez sejaz um indicador da presslo diferenciada

éaxertida pelos diferentes condrcionantes da potitice econbmiva. Dadas
Eaa caracteristicas institucionals vigenies ns sconowia brasileira, o
éQQV?Tﬂﬁ pdministrava fanto s taxs de cEmbio guanto a tawxws de Juros de
Eaurtisﬁima praze. Porem, se fixagse & remunerafio do dinhegiro sup
?nivel gue o mercado avaliasse Comg negabivo em termos remris, poaderaa

provocar s retencdic de estosues, g um desiocamento de fundos  em




direcBo a ativos reEais e agpe§u1atzvea (rausandn ulm pPressic sltiata
nestes merosdoslt, gem  awbos us rasds  com  impactos wnflacsonarios
evidentes. Diversamente. s fiwacdo de tawxas de cambio em niwveis  que
foram s  toarnands, consensurlimente, defasudos, N30 CchegQu & Causar
ngnhume ameacs igualmente séria & sconomia  brasileirs {pelo menog 2
rurto prarodi{fd4) A resieténcin demonsirada pelo saldo dos Ffluxos  de
comercin, aue discutivemos adiante, parece portanto ser ums guis razdes
principeis paras o comportamento das autoridades —- antes de meirs  nads

pracmatico ~ em relacdo & taxa de cambio (23
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&.3- Hs Politicas de  Goustzmenio e © Problews Financeivo do  Setor

mantetizando 0% resultados dp 1tem antevior, podemos dizer Que s

primezrs {358 do processo  de ajustamento (4981-82) foi taracterizadsz

por ume combinacdo de politicans de corte de dispéndio - mait centradsa
ne anstrumento monetaris do oue no  Fiscal o~ tom o empreé& e
inntramerntos helerodoxos de remanejamenio do dispendio A Segunda fase
(1985384, muitp mals ortodowa, carasctevizou-se por um acentuasdo corte

fipcal. acompanhado de ums desvalorizacao real da taxa de ciEmbio (¢ o=
BTIMELYDS PEES0S Ne divesdo do sbandore dos instrumentos helevodoxas).
g opartir de 19ES, contudo, nlo hd mpis evidéncias da implementsglo  de
umz politice de ajustamento do bulanco de pagamentos. Ao contraris, os
insirumentos de manejo do volume € composiciko dz dewanda atuam, de ums
matiwire geral, numa direcac contraria & indicads pOr um  receitusrio
tiparn de politica de sjuste.

Transpondt essas conclusbes para 8 anslise do deseqauilibrio
fimaroerro oD setor publico, podempns agors tentar vesponder &g tres

aumnt firg snunciadss no coameco do presente ceapitulo.
0 son Ipjustamentio

4z ppliticas de sauste implementadas no periodo 1981i-84 impuseram
gois fipos o8 custos & economin.  Em primerve lugsr. a3 economia  teris
sue ncorrer o chamado Tfusto  permenente’, que COmMD VIMDS, consiste
no fato de aue m soCisdade tem gue reduzir B Parcels de sus absorgidoc

ne FIE, pars abriv 2speCO Para Ul saldo de (rancagles rEe1s Superior
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(como proporgdo do FIPY. Ui nos referimos zo fato {(vide capitulnj 4. 13
éﬁg que eote nio € propriamente um custo econbdmico (24). E ma:abf ent e
Eﬁﬁﬁtﬁ %0 comega 2 e manifestsr ne medids em aque 3 economia entra numa
;?ﬁt§ gg crescimenta, ns vizinhangs da plena capascidade, sendo obrigads
& abdicar de um componente de gasto pars que ¢ outro sz amplie. Antes
drp atingir este estagio, 1sto €, havendo desempress e 2 capacidade
:ﬁiza%a, g crescimento do saldo de {rvansagaes resrs, em ver ge
conflitar com oultros componentes g demandz sgregads, pPromove ums
gHpansio “keynecians” da rends. A expeviéncis brasiieirs dos anos BO
registrou apenas  um momenis -~ fugsr -~ em sue o confliito entre os
romponentes do dispeéndio se manifestow: © sewundo semestire de 1988, no
auge i eMplosio de demands pssoriads 30 Flang Cruzsdo,

Mas =8 necessidade de transifar, num pericdce de  tempo
ralativamente curto, d¢ um deficit pars um elevado superavit em
transRcDEs reais ~ partindo de uma pauvbta de importagdes rigids a curio
prazo & de um mercsdo internacional em cortracio -, impds um  elevado
custe transitorio 3 soconomiz. & realocagso de vyecurseos nBo se fer sem
elevados custos e perdas de produ¢cdc e emprego. £ mais, as
dificuldades pars substitulr importaclies ¢ amplisr exportsebes 8 curto
prago itmpediv 8 rveconversioc ds oferta no volume exigido. Mestas
congi¢cfes a.queda das importscles, nas primgiras Silaspas dp sjuste, foi
opbtids em grande parte por meio ds compressio do produto. Finalmente,
ne pusCa de promover as mudancaé_ requeridas, o bEgtado arcou comp  um
glevade Onus na forma  de  ums ampliag8c de subsidios e 2 isencbes
fiarmis, expandindo com isso O déficit publico. A& desvalorizacso vesl

do crureiro tambem constifuiv um seEcrificio assumide principalments



dos

pEio %gt&r publtico, por ser ele © principal gcewvedor gm moeds
ggtraﬁéyiran Estes Snus adicionsis ~ t50 maiores ouanio mais ROVETSES
farem zs condigBes do mercado internscionzl, ® menos diversificrads =
grlruturs produtive domestics - pesuram sobre 3 economis brasilteirs,
como vimos, fundazmentalmente no periodo (981-8%. Dai para frente

pperaram como lzelros lancados pare fores de um ballo.
& heranga do 11 PRD

fs transformacles estruturais promovidas pelo II PND, em resposts
8 ¢rise da sconomia internscional deflagrads com o chogque do petroleo,
fiverae evidentemente um custoc para o fisco. A.herancs desse politics
para 0% anps B esta cristalizads nes parcelas das dividss externa e
interng arumdladas por conta dos deficits dops 78, He gque considerar,
contudo, gue ha ums contrapartids deste passive financeiro, ns  forms
ge ativos produblivos que comegam s gerar  rendss = partir  de  sus
gntrada em operacidc, an longo da primeiva metade da deécads de B27) .
NEo sendo frustratias ss ewrgritativas que deram origem o
investimentos, nSo deveris OCovrrer, @m princisio, 3 transferencia  de
ul Gnus lrauido parz 3 decads de BS Tumpridas as experctativas, 0s
lurrns assocliados 20y  projetos de inwvestiments deveriam 2y malis do
gur suficientes pars cobriv o5 encargos  da divads. Hore fatores,
contude, contribdivrsm gsra proguziy um  resulitado giferents do
paperado: o chogue dos Juros e B contencEo tarifaria.
i forte elevaglo dss taxkas de juros internacionals, incidindo
anhbre umn divids contratads g Juros flufusnies provolou, Nos prameivros

aR0s ds decada, uma elevacldo dos custns Tinanceiros muito acims do que
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seria previsivel - e provavelmente tambem scima  ds rentabilidade
esperada de muitos dos projetos. & isto se arcrescentou B poplitics

cambial sgressiva do  periodas, gque  estabelecia um sobre-custo sm

cruzeilros  do pagrmentio dos  ja  elevados encargos exiternos. Taise
precedes ~ que deram origem 3 interpretaci3c do "carater fimanceirn  do
deficit” - foram aliviadss, Comu j8 € viu, a partir de 1964

A aueds real dos pregos publicos, por sus vez, € um fenbBmeno  aque
atravessou tods ' decedas (28, como uma tendéncia 49Ue se sohrephs ac
tentativas eventuais de recuperasio tarifdria (2?2, Como wvimos,
entretanto, seriz um equlvoco sssorinr este  fendmeno & restrigio

exigrns OuU an processo de ajustamento do balancon de pagamentos

{f histo fiscal

#% duss relacrtes até aqui comentadas entre o problema externo £ ©
deseuuilibrioc orgamentariv do setor publico, embora realmente
verificsdas nos perindos  assinelados, ni&p Cconstituem ¢ cerne  do
problema da restricio fiscal brasileira. Sgndo velamos,

& mronemia brasile:vs viveu duas fases de crise na decsds de 56,
& primeivra, no pericgs (PBi-B83, estd ligads 30 processo de ajustamsnto
dp balanco de pmgameEnt %, Mas pode ser explicads fundamentalmente como
ums crise provorads pelo esktrangulamento de divisas, & nSo por  ums
restricio fiscal. & szounds Crise inicias-se em 1YE7, com & reversac de
pupeciat ivas provocads pelo  fracasso do Flano Cruzado & permanentie
tendéncia & higperinfliacdo - entrecortada por rhogques
anti~inflaciondrios dg efeitos passageirogs -~ tornouw o problema do

financiamento pdblice sboolutamente critico. Nag medida em  que B
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cartasdo de recursos Junto  ao me;cadw domestico foi restringioo &
fonte monelaria, a auséncia ge r@c;rsaa externos para o selor publiceo
implice aue aualauer deficit (neminsl) € realimentador ds  1nflacds
{38} Labe pois dimensionar, ¢ localigar no tempo a manifestardo deste
probioma.

Admitinds aque o problemz do deficit publico nSo reside
propriamente ns suz dimensico gquantitastiva, e sim na dificuldade de
financiamentol(3i), cabe sdolar d0is procedimentos metodolduicons ususis
em analises deste génerag. O primeiro consiste em focalizar a =mnilise
sobre s parcelas do setor publico cuje deficit ~ na ausdnrois de {fentes
externas — seria ¥financiado monetariamente, 3 saber, o gaverno central
(entendgido comg o conjunto formedo pelio governo federsl e  EBEanco
Central:. O segundo reside no tratamento conjunio da totslidsde daz
oreracdes do setpr externo com impacto monetdrio. Assim, por  exemplo,
as foptes externass incluem ni3c apenss os novos financiamentos obtidos
diretamente Junto 3 credores exiernos, mas tambem 2 estatizacBo ds
divids ~ atraves da qual 0 governo absorve a divids externs psgs peig
setor privado em cruzeiros g nBo remetids ap exterior - e on gEeositos
registrados em moeda estrangeiras — por meio dos qusis © Banco Leroorat
abgorve, ainda 4que temporariamente, dividas das empresss. Fra
farilitar o exameg da tabelas 16 a seguir, convem detalhar um pouco mais
o significado deste segundo procedimento.

46 operzcdes externas gque implicam 2 emissao moeds 8/ou  tituios
ge rurtp prazo podem ser divididas £m dois grupas. O primeavo,
reyningo 8 acumulacio de reservas, ¢ pagamento dos encargos  exiEBTnes,

¢ mw amortizscdes da dividas externa ¢o  9overnd, €xige B compra O
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givisne pelas autorida%eg, g porifanto acerreta ums EMIRNSED fda bhase
mongtaria {(e/ou da 6i§iéa publica interna). 0 segundo. enslobando 2
raptaclo de empréstimps externns ¢ de depdsitos registracos em mneda
gstvangelira, t&m um  impacto contracionists. Isto significa aue a
estatizacfo da dividas externaz representa umz {fonte de alivie das
finangas publicas idéntica & tomada de novos empréstimos no  exterior

fendn issp e conts, vejamps sinteticamente de gue mapeira 3o
gperacdes 4o segtor gexterno afetaram g Firsncizmento publiico,

obhuservandp para tanto g tabels $£6(38).

TaBELA 16
Opevrsches Externss do Governo Central e seus
Impactoe sobre a Moeds £ & Divida Pdblics
{em US% milhles)

AN Expansio ds base monetaris lmpacteo do S0t Esmi
e di div.publ mabilisris {IBE:
(dB + 4P
1286 BPLTF -28Y &
P 4947 b
PPBT Qi44 -1B844
19HS -118% -43B5
1984 18376 5691
1985 16023 4358
P8 2993 ~BBTE
1587 igHz4 2446Y

Fante Extrards ge Bontempon (1988, tsbels 4, tom prauenas adaptagbes.

s rdedos mostraw que & perda do fimsnciamento exierno gup, pars B
RCONDMLIE €M SEU ConJunto incia~se em 1983, s0 vem & Ler um  1mpacto
significativo sobre ¢ setor pdblico em 1984/80, ¢ ospors de 1787 {(32).
Ressglte-se inclusive gue o ane de 19823 fo3i o mais favoraswel de todo o

peripdo, Com  um impmcto  contracionista de UB% 4,4 LilhSes. Este



resuitado se explica nBo g pelo ingreses de  smprestimog ﬂ%ﬁ
voluntarios incluidos no pacote de renegbciacio da dividas, comp tamggm
reles absorg8o de divida do setor privasde pelo governc. No bidnic
1PE4-85, 8 situsgRo e inverte, ® as operscors externas tem um impacto
fortemente empansionista, pspecialmente por conts do forte crescimento
gas reservas anternacionals (US$% 7.4 bilhdes em 1984), e do nic
recoihimento ag  Banco Dentral das obrigacfes externas de egstados,
RURICIP 108 ® PMPTE5as estatais. No biénic seguinte, © IWMPBCLO &, em
media, neutvo, por ums combinagde de queds de reservas (1986), com
morstoria (19877, para voltar z sBr expansionista nos anos sppuintes.

0 wmaterizl empirito 9ue scsbamos df examinar compromete  as
relagDes genericas entre 3 guestdo da perds do financiamento ewterno,
5 desequilibrio do setor péblico e a8 infiaclo, 3 exemplo da afirmacho
de Lardoso e Fishlow(i?B8%,p.%94) de que A acelgragio intlacvionsria
gntre 1979 e 1985 ecsta winculada 3 passagem do financismento externs
BATE O gomest1co =4 &0% suUPEravits comBreiais. . . E isto
tundamentaimente porague.

2y oz dois momentos de asCeleragdec inflacionariaz na primeira
metade da decadz forsm o5 anos de 1982 (quando s inflacﬁé atingiu o©
patamar ge 1€0X) e 1983 {quanéa saltou do patamar de 109K para 20K}
Em nenhum desses momentos  houve um problems de  subtragBo de
fipapciamento publice, wmuite pelo contrarisc. Alem do mais, newm D
problema  fiscal nem a3  inflagio haviam se tornsdo um obstaculo
insuperavel D crestimento, Como ficou evidencisdo pela forte
recuperacAo e eronomia Dbservads s pariirv de 1¥84, quando © problems

dp giviszs fToi1 supegrado.



Bd s aceleracloc 1nflacionaris de {987 ocorreu  em funcdo  oa
PRBOPYDRCBO ORS INCErteFas provoCadas pelo fracassn dp Fiana Cruzado,
g Num cantextﬂ_em nue, gstando o pals em moratoria {(pPortantc cantando
cowm  financiamento externo compulsdrio) o impacto  monetarib das
nperacdes externas fp1 relativamente veduzido. Somente 2 partir de
1988, portanto, pode ser feita uma eszociacdu entre 2 perda  do
financtamento externc, o aﬁirramenta da crise fiscal, ¢ a8 inflaclo,

gque tenhs fundamento empirico (34)

A partir das conciusles acims, me parece possivel formular duss
versdes ds tese do higto fiscal. & primeirs delas, ums versio forte,
roloraria & Trise da divida na prigem da restrigio fiscal: 8 perda do
financiamento externo (a pariir do segundo semestre de 1982y teris
forgadno o governD a cortar os investimentos publicos € a se financiar
com o imposto inflecionario, provocsndo s osteleracio inflacionarias e 3
recessio ¢vide Bacha, 1998 Ests wversico me parece impugnads pelos
fatos .

& versio fraca,. gque me parece correts, parte da constataclBe de
aue o processo de slta inflacho (cujs origem, multi-causal, nlo cabe
agul discutirli{39) colocou 3 gueside do financiamento do setor publico
np centro da érabiﬁmética gcondmics brasileira, A existénocis de uma
cargs de COMPYOMiIssOs fihanceiraa Fxuternos 4o governo para os guals
nap griste um financiasmento adeousdo ipor exemplo, de grigem pxterna:,
térna gate componente do problems fiscal um dos ingredientes da (rise
infingcionsriz € poartanto de um programz de estabilizacho nem

suredidoi{3&) .
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HOTas:
{{}fars um acompenhamento detalhado g politics econbmics do periong,
vide Druz{i984, p &£%9-92).

(2! AGbandonandpo-se 8 politicae 1niCizds em janeirp de L1979, de reduches
sraguais de incentivos @ supsidios, acompsnhada de desvalorizascdes
MEnsEle pOULT mCrma do perfentunl  de paridade, o gue desestimulava 3
raptagio dg vrecursos exteEvrnos

{(3: Ns wverdade, 28 i1nConsi1stenCla 60 programs  Ievou 0 agentes
gonOmicos a8 ndo acreditar na fapactidade do governo de sustentar &
tavs de CBmbin. H desvalorizgagic esperads Ccomecou ont3oc 2 sg  desviar
dy desvalorizacdc progyeamags, num  PYOCESSO cumulativo, realimentado
peios flumps especulastivos por elz engendrsdos. Esta, =lias, foi
tambeém ums caracteriaticas de oulvros sxperimentos com & preé-finscdo
cambial no cone sul.

{4y Embors com ftons menos dramsticos do gue o de ProgramacBo pars o
setor externo em 19837 (UHMN, 1982, 439 desde 1981 os documentps oo
governn retratavam 3 concentracdo dos esforons de fodss as politicas
no sentido de snfrentar O desequilibrio gxterne. Num doacumento de
jeneiro dge 1981, por erempic, se diziz: "8 programs de corregdc dos
deseauilibrios do selor externd dg economia brasileirs tem comBn
obietive Fundamenta]l redurir o deficit do balsngo de pagsmentos e
transaches correntes, garccizimente atraves dog Jortalecimento da
Srtancs romercial. A realizacayr goste obieiivo se viabilizare medirante
2 ronjugscdc dos sgguinias’ instrumentos besicls: &) politicas
monetarie & fiscal wpltadass para o controle gradusl gda demanda
agregada 2 o estimulo & oferts de setores prioritarios  i(exportagso,
sorirulitura ¢ energial; breoiitiras cambial: colipoiitics comercisl;
dipplitice eneraéiics; espoirtics de desenvalvimento agrigola . "
{Dpnselho Monetario Nascional. 19813

{8 Um controle nem sempre sficiente dado o irrezlismo das metas 2 0 a
inndeouat e dow Criterios de pe-mpenhog. Vide 3 respeito Margues (1788)

(&3 Estou  chamandp de fatores: insiitucionsis de competitividade &s
institulches & pPoliticas governomentais oue ampliam 3 competitividade
frente a0 gHtErior Hos bens {ransacionavels, tais COMmE
desvaloriracbes cambiais, incentivos fiscals € subsidios, barreivrss
farifariss & nEo tarifarias as (medriaches ifno caso da competitividade
de hene substitutos de imporiscbes).

{7y Para ums discuscleo das razdes da queds do supersavii em 1§F8&, wvige
Castro £ bDoumatlyBa) .

(Hy Yide 2 respeito Mours da Siivs (1982



(%3 0 crédito premic for rewnstituideo em abril de 1581 fAntes diznso,
BmMpiiOU-BF 0% INCERLIVOS DreditiCi0e a5 EXPOrtactvs e 401 estabelecido
um imposto sobre  gs operacfes de caAmbio de importacdes (um 10F  de
10Xy Vide a vrespeito Banio Uentral, RA 19BG e 198i, e Dib (419R7)

{19 ¥Yicde 3 respelito o relatdrio do “staff” do FMI sobre o redido de
apnie Yinanceivro peio Brasil, gublicedno emn Gaivéns {11983,
gapesrizinente pp 13%-1487

{14 & msaxi weilo substitulr ums politice de acertads com o FHI, ng iz

Carta de Intencies, deg minidesvalorizagdes 1% B.1%.  BCima da
gesvaliorizacido de paridade. Fesa dltime politics, conforme svaliou o
QUVErnG,  CrDUXE  WErios inconvehientes, entre 0% quUals B BlEVaLE0c
absurds dg  taxs de juros  das operagies realiradas  em mnoeds

patrangelira, impulsionands {odas as demeis taxas 40 mercsdn interng”
(Gaivéas, 1983, p 725

142y £ nao comp  uma parcela do preco virtuasl, entendido como aguele
aue seris cobrado ns susénciz dos beneficios. Exemplificande, um
bepneficio de S5€% nio sigrnificas aque o produtpo ests sendd colocsdo no
mercads pEle metade do pre¢o gue teris ne ausencis dos bensficios, @
zim 3 £56% {{@e/715€8)

{13y Iuto poraue esta isencio niEp tem 3 mEesme CORSELUENCIa em  Lermos
de perds de arrecadzgio bributaris que oubras  repdncias  fiscais.
imagine-%¢ por ewxempio, um asumento das  importacdes pars  fins  de
regwportacio, oom walor agregado interng  insignificante diante  do

valor Bruto ds weerscabd. & renuncis  Fiscal derivads 4o drawback @
fictiria, p0ls na asuséncia dests mecanisme ~ e da operacdo por ele
viabilizadas - nBao haveris eaualguer fatg verador  de rmponst os

alternastivo (Bois heste Casp nag se trata de produzir para ©  mercsdo
ptegrnD comp sliernztiva a0 infternol .

{143 MNote-se sue & gueda observade em 1PB¢ € explicavel pels
gliminacEd ftransitaria  de subsidios @ incentivos eschciada a
maxidesvalorizasie do dezembro de 1979

{§%r Pelps deoretve-iel n #2413 gg 18.62 88 {foram sostahbelecigss
sliauntss para 0 pa_amento de impeosto ge renda, de 3% em 4198Y & &K em
1998, ewxtinguindn srsisw o incentivo da i1sencieo do imposto de renda ate
sntBo prevalecente. Posteriormente, pels lei n 7988 de 2B 12 8%, =
altounts do IR, =ings para o exercicio de 1990, foi elevads pars 184
Gldr dissn, foram impliementados cortes zinds mais fundos no credito 2

eupoTtICE0 .

t44) Admitindo~se. come multos sutores recentemente, que 8 rElagko  Oe
pregos "tradables’ /O nontradables” 2 ouem indicador relevante da tawxa O
cimmio real (vide Ziniy(1988),p 73~89), concliui~se que 0 rebazixamento
geral ge tarifss., nle contribuir  pars  sumentar as exportagbes (na
medids oW que ndo ociszriming a8 favor dos Ctradables’)
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147 Para paiores detazlhes dzs politicas de mportacfes, 3
IEI/UFRY, BU, dezewbro g 1992, 2 Banco Central, RA, varios numeros
indiscutivel evolugBo na politica de reduclo do protecionisme b
sitgnifsca, gntretanto, o estabelecimento das condicles NECPLSETIBES o
uma sberlurs besm sucedide ds economia. Araulo Jr, (1991} levantsz dote

Bt
%
0o

ohstaculos graves, a saber, 3 instabilideds casmbial e & ausenciz de
criterivs explicitos de de proftecdo, gue comprometem a Politics  por
pliminar um ingredients fundsmentsal B0 SEL SRLERDCG, gque € B

previsibilidade.

{48} tedida como a desvalorizarso necessaris para refiorpar & parigade

ge um  ano antes. O gue significa gue praticamente e retornou a2
witusgan Ccambial anterior 3 mwaxidesvelorizacao de  38% Medids,
alternativamente, Como a gueds do valor real da tawxs de cambio, oo
no guagro descritive  ds ppolitice cambial spresentado 3 ceoulrr, =

defasagem ¥foi de 2¢,4% fgue corresponde & 0 perda de £2.% pontos
perrcenturis mostrads no QuUadro) .

{4%) Em CONSEGUenc1a gz sobrevalorizacio cambial provorada
princicaimente pels politica de prefixacso em 198¢., e querendn ©yviiar
umEa nove maxi, o governo adeobou uma pratics que Prosseguiris por fYOUa
a dersde: nio descontar mals g inflachky externa na formula de calrulo
da mesvalorizaclo 8 ser #decretads. Ko relstorio anusl do Banco Central
gde 1984, diz-se a Pes@ respeiin: & politics cambial seguids Bm 1984
caracterizou—-se pela sus estreits rvelacdo cpwm o© comportamento  ds
correcin monetaria -~  despreyando~sg, POr conssguencis s 0 indlagio
gHterag -~ comn  forms 48 0 3ISSEUUYEY Bl QuURNs desvaioriEatan real oo
rruzeiro feace so  dolar norte-szmericans ® O COMPENSEr a OPSwE.or.Tarao
das principsis moedss eurapéiss.” Banco LDentral, RA, 1782, p &8s

(PG T oapumento di tawsz de inflzcko ¢ medido comp ((i+indAl{i+2@:y - %
Yide ze reEZles no apendice & F

(P4 Yide 2 respeito o apéndice 6 8
(2Ey Vide g resegito Spuza (19565

{93y Heyve algumas tentstivas que, de tao timides, nBo Chegaer &
alrerar o gquadro de defasagem. 8ssim, por gxemplic, em 3/7/75, ©
governo promoves umz mididesvalorizacio de 18X, Contudo s arele "BLAD
in?larionsdris otorrids no mes de  junho — fujs QimMens’ao integral S0
vein 5 Ser conhecidas B partiv de meados de julhp -~ pratigemente
anulavs aniecipadamente 8 midi, de forma gque em  agosto & taxs  Ue
rimbio real id havia retornade B0 nivel de maip {(guando deflacionads
peln IMPCY, ouv  ate mesmo sofrido ums valorizacldo real de 13% (se o

deflator for o IPR industrimly.

(#4) Em $1979, o entlp ministre Simonsen havia dito que & inTisgan  €ra
um probiems SErico,. mB3 GUR O 1MPASSR externo era mortal. Nas congiobes
presentes fds Pronpmis Drasileira a pPropositidoc parecy ter ag
invert 1do.



(51 Em princicis sevis poassivel svroumentay que 0O oriierio  empregado
para asvaliar = politica cambial contém probhliemss, semelhantes  ans
tgentificados nas criticas 5 teoris di paridede do poder de compra  da
mopda . Ooorre, ctontudo, gue um  40s principais fatores aue oondeEnam &
PER, a saber, ot diferernciasls no Ccrescimento da  produliwvidsde.
atuariam oo sentido de reforcar & detfacagem cambial ne sesungs metade
fdz decads de 8@, Paras ums critics & PPP, vide Zini{(19HE:

(PAY Hp sentido de oue ndc he neocessarismente ums perds  pFarE &
pronomias g8 auestbEo. Ma verdsde se esta substituindo © 1nvestimento
gomestico elou consumn, por rnvestimento no exterrorsdesendividamento
nu consume futuro

(#73y Parece  ser  consensusl gue B aplicagdo produfive e parcelsa
substancial o0% recyurses da dividas exierns £ ums dse osracteristicas
distintivaes ¢g@ processp de prdividemento exierns orasileire, sor
contraste com o 48 algumas oubras gconomizs latino-smericanss

1

{PBY Pares um exame oo estrangulamenico financeliro das em
srovocade pela combinacdo da contencdo tarifaria com e
gy dinicit o oecada, vide Werneck, i9Hé&, p . D42-7280

Ry

resas entatais
it %

. 80 JUTOS

Fri)
[+ U]

(B9 & exemplo fo taerifsco concedido por ocasifo ds implementagdo  do
Plann Bresegr

tafifetou considerands Bgul um processe inflacionsrio ymeylsionaoo por
expertalivas B sancionado pels expansio munetaria.

{341 )Smhre ac diferentes gimensies do problems fi1scal g suss relsgtBes,
vigde Breszer Pereirva {1¥8%, o 2¢-22).

£I2Y 0 previssimo eXame s segulr 6o problems oo FInanlismento EPOIB-GE
nos trabalhos de Bontempo (1988) e Lundbergl(i¥B8é7. Us aqavos sao o
Gontempo, mas as conclusbes diferem das desse autor.

{93) Embora s tabels se intervomps em 1987, € sabidoc 3.8 w partar  de
1988 a pressio das operasdes externas fou hastante grant .

{341 Fete porto € reconhecido por Batista Jr (199@€:, ns sus versan gz
quesi B0 ds divida enguanto probliems ¥iscal.

(3% NEp hs ddvida gue p  sJustamento do  Dbalanco se  sagamenios  no
peripdgs 1¥81-B3 contribulu -sElE pels maxidesvalorizscds de I19B3, zels
sele impacte das medidas heleryodonas- para @ scelerarady 40 BYGCRPSSD
ipflarionarioc nacuele momento, em Conjunto Com divereos outros fastores
(romo chooues externos - petroles € agricols -, erros gp politics
sronbmica, & aprofundamento da indexacBol.

(34 Fars um aprofundamento destes dois gdltimos pontos . sioe Lestro €
Souzs (L¥FLIF.
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TRBELA Al
IRCENTIVOS af EXPORTACGES DE Héﬂu%ﬁ?UﬁﬁﬁﬁS
(em ¥ go PIRS

ARE Incentive Incentive incentivo incentivos
Total I(#) exc drawbacki(l} Total II(#%) ewc drawbsckill)

.B% TR
1. 8¥% i 3%
.14 1.7% H ¥
i. 8% i. 4% : ?
3. 8% g . BX LR ? 1.7&
£ BY 2. 4% 3 }
3.8% 2. B3 . Bu £, 3%
3 B¥ 3 2% 39K o G4
CH 4 g 5k 2 G4 & @k
g 3K 1.9% i.8% i 44
£.Bx Z.tH 2.9% i &k
31X 2. Ak

¢xifstimativas de Baumann,. usandn o conceito de hepeflclos potencials
{#3FEstimativas de Hontempo, utilizando ns dados de desembolsvs
e¥etivae do Banto Central e governo federsl.

Fantes  BRaumann(i98%); Bontewpol(i¥B%), Banco Central ,BPE, varios
numeros, IHGE (499¢); FGV,LE {(abr 19772




AGPONBICE 6 2

Jumlquer pPreco ou contrato corrigido pela infisc2o dp  mes
antevior sofre uma depreciagic real quando ocorre ums sceleracleo da
inflacrdns O indice do valor real (IVRY de um tal tonirato pode assim

sgr vsiculado;

[

&

i
it

Vn/ydi{pn?

valor gfetive do contrato (ou precol no periodo n

i

Gre . W
YEipn!t = valor original deo contresto & preges do periodo n

e o contrato € corvigido do mEs 1 ao n, pelaes faxas de i1nflaclo de 0

5 n~%, tegmos ent3o que.

FUR = & (%+316) {4+31) | it+dim-13 /U (i+i1s (4+31i2) . . {f+in?
orde - ¥ = velor original do contrato; 1 = tawxs de infiscio
£ osimslifarando:

JUR = {i+3@0/7(14+1in}
Uendre se sonclui gue, apds n pericdos, 30 lonpo dos qualis & inflscdo
ver ¢f acelerando, & oorrecdo necesssiris {(dr  para restaursr o valgr

resgl origina!d {por  ewx., z desvalorizacdo pars eliminar © 2 atrasp

cambietd, isto € pars igusisr o valor do contrato a Véipni, sevria:

(U@ipni-Uni/VUn = (U@&ipni Vny ~ 1 = {(L/IVKH} - 1§

#

&

¢ (irand SO+ o~ 8

il

i

Farz =zplicsr 3 formuls aciwma 3 snalise da defassgem veal aie
siptivamente tem poorrido no Brasil, por contas ds BLBRIEragan

inflarioharia, ¢ precisn ter em conta que, por ums guestdo técnica, aBS



taxss de inflagdo  amnhunciadas pare determinado periodeo corvesponden,
noyvmeimente, 38 varisgfes de precos e%etivg$gnte oCcorridas em  perigdos
gnteriores. FPortesnto, mesmo contratos e precos eorvigidos pels
inflagdo divuleads como  “do més corrente” sofrem g depreciscdo resal
suando ha areleracdo inflacionsris.

Fara poder ser divulgado ag final do més, a tempo de corrigir
roniratos ne virads do periodo,. o IPC {que vigiu ate janeiro de L9917
gra apuratdo entre entre o¢ dias 13 dp mes anteripor e 415 do més en
CUrsn, o gue far com que B medis dos Precos do peviodo fosse em  geral
provime & dos preces no  final do més anterior. £ o IPD de t~{, pels
mEesmes TAaZBc, correspondis wOos pregos medios do iniclio do perigdp b -4
{ou, do final do pericdo €-23 . A variacdo do IPC "do wmés" correspondis
po1s, grossp Mmoo, 8 veriggsdo dos pre¢os 80 COnSumibor entrE O INICIO
g o final do més anterior. HNeste sentido € um indicador agropriado
pare deflacionar valores obocervades no final do mes, contra o ¥inal do
mEs apnterior . Js o INPL, deslocsdo para frente 15 dizs em relacd3o so
INPL, =® divulogndo B2 meados  do mes seguinfe, corresponde
aproximedamentie & varia¢io dos precos entre meados do mes anterior {(ou
: mediz dos pregos 40 més anterior) ¢ meados do még de referéncia.  E
portants mais spropriade parz deflacionar os valorse medios mMensais
gas vaméveiﬁ. Paras maiores detalhes, vide "Indices de precos: nots

explicativa’, no Boletim de Conjunturas do TEIAUFRY, vol 9 (13, shril
Guandn se deflaciona, por Exempln, = taws de cambio media do  mes

oelo INFC {que ¢ divulgade em meados do més seguinte a0 da  spursfan?,

peroepe-se, 3 posteriori, 3 defassgem cambial ocorridas. 0 mesmo guando



se deflacions 3 taxs oo final do mes pelo IPD do més seguinte P nme
cronherendc o probliema, NB0 S8 PR ConiorRE-10, COrrigindgs, hoo®, GLME

variave] por um valpdr gue 56 var Ser cohhetido um mes adimnte
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FPENDICE 4.3
& P VTI0e CAMBIAL KOS AHDS BD © SEUS ROSULTADOS

Frrinde POLITICR CAMBIAL Variarao Variacio
e real de da faws
Fegry Indexsdor Lorr.extra tagxa de de in¥la-
gg  memeeene e - camzin{ty ¢dp (&)
CoTTECRO ¥ Bats {pine ¥}
Betdins 1YY f s ¢ einis Dorropre- - -
pre-{1y . {dgpfient eerssis, of  {fiweds em ~cg, 3 ~&, 8%
srefix anual 4@% (3
Beldyn 19B{/BE ¥ minis wmen- DRYH {47 - - +7 B +f, 2
Biveiy 5516 :
fivsie 19EZ winis IGF-BE{5) 3@ Pise/B3 +14,7% + .35
PB4 LPRERRLS
AT A fUR4 & pinis por  IGP-BI - ~2,3% 47, 8%
FHY B fate 3485 mes
figve Bep mar/BS @ desvel disvis IGF-BI - - 42, 8% 4, 3%
fasg | a00f8S  pd wediz groe
fhproalies! infl. dos 3
wotes anter.
W o voo o set /RS 3 desvel digrie HGP-BLS - - ~51,3% -}, 5y
Fane £ fewilis p/ o). més  IPCALE)
Drursde | 173786 & congelada - t.BIX 16786788 ~2,3% -5, 7%
1574 EARS
Pruredell 1&7147Bé  desval. cests moe - - ¥
33LAER/B6 didriz g3% £ £U% }
to ge 3 5
......... e et et s o — -t -1,8% 420,08
Crogedel. §74/88 & gesval. INPC B 4%% 55487
T3/ &/8F digria _ 3

Fiame $54AF87 ¢ desval. 124 ¥ 58r (54878 -4, 6% i5.8¥%
hresogr  IBOLEART ¢igriz

Beriwne /0788 denval . 154 - - 48,0y +14, 5%
Feishn o 15717BY gieris

&IV

Filang 14/1/8% & consoiads -~ §7 8% tasisEY ~&, Tk -5, 95
Yerip /8,08 3. 08% 1B/4/8%

Fiann CiIOFBY w desval. 1GP-FOBY 4 58K 12/3/8%

Yerin 15/ 678% 1. & & 5
VEFRL B B i

- o emmeam e - - ¥o-38,3% 448,83
Fiano i474/8¢ 3¢ Besval. e %830 13/6789 %

Yaric 1973 %R digrias i1 98 (/789
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Fontes. FUMCER, Balancs Comsrcial & Outros indicadorss Conjuniurass,

sut /8, pe. 19, Banco Leniral, Relatorip fnust e Brasi) Frogsrams

fronbmizs, varios nuperos; Conjunturs Econdmica, virios numerns.

oteas relatives ao gquadro da politics cambial nos snos 86

{1iVariscio da taxa de cambio real Or$/U5%, deflacionando-Se @ taxs
nowinal peis relagdo entre o IPA-00 do Brasil e o IPS deos FUA. &
medidas da VAriacio ¢ feits em pvontos pevcentuszis pars evitar ums
#Precialio viesads eom Oiveii3c & UPEVEBIOriEsca0, GUE deCorreris oo ush
da wariaCdo percentus! dp indice ds taxs de cimbio.

(23 {{4+1n/4+3192 )1, onde in & B varialio meEnsal do IGP no finzl do
perindo & i@ a3 wvariacao mensal do IGF no inlcio do periodo. Yide
apendive ©

{314 wets de desvalorizacdo de 48% pars © ang sofreu ume revisip em
Junhg de 1988, pars um valor de 388 mo pericdo jul Be jun . Bi,
atdmitindo~ze glustes para s mpeltade gerembro ge (978G

{436 vartagio das (ORTHNs eram snunciades com up mes de anteced8ns 1a0
gue pooeris provocar ume grande defassoem em momento de acelieragio
inflacionpsris como no inicio de 1988 De oumlouer modo, 8 regrs
consistia em alinkar o cambip (& 8 torrecdc monetarial com & 1nflacio,
5 rads trimestre, & nEC necessariaments mESs B mMes .

{5 Wg primeirs carta de intenci80 80 FMI, O gOverno camprompiia-%e &
desyvalorizar o cambig de acordo ool s variagse do IGP-0I meis 4% ao
mbsiMenorancs JTecnico de Entendimento, 1tem 35) . Depors da mewy: de JF0X
gr fevereirn, abandonou-se o screscimt de X 0D IGP-DBl pasedu B SEr
gntEo o Ccriterio, POreém seguidtdoe rom ceria flewibilidade, ora sendo
adotado Como PIBD, aora Lo teto.

(Gifte RTALE/ES, 3 tawxs de cambio para o perigdo compreendloo entire
pdiz i% do még b, £ o diza 195 do més t+i, ers corvigids pelo IPDA do
mEet f desvalorizscdo de cads semana passou a ser divuigads
antecicadamente, pareelando-se o total em miniresjusbes diarios. A
paritir de P7SLl manteve~-se o mesmo criteric, substiltuindo-se ¢ IGF-DI
peig IPC&. Vide Benroo Lentral, RA 17983, p 76
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PN & F?ECEE&NCE% DA TRANSFORM&GCAD TOTROUTURAL. - UMe IHTERPRETALAD

ALTERNATIVE I AJUBTE BHALILEIRD

# crise da divida externs ¢plhee 3 economis brasileirs em plens
mutarBn. Nas palazvras de Castro, s estas ajturas (1¥7§/80) 3 economis
38 sf snconirave manifestamente gravide des mudangss perseguidas desde
tEFAT (Lastro @ Sn&zak 1985, p 38 O faitn de gus o aJusiamento sgul
realivedn  S&  SUPEYrpOos &0 ampdurerimento 47 uma transformacan
getrytural gue produsivia efeitos na direcdo reguerids, 1ntrodus  ums
grande diferenga em relsacdo 8 OULYBE OMDETIENCL1IRE  QuUe  nap s e
benediciaram de igual fenomeno. £ sartirular, contrastz agudamente
com o CEE0 miemmo GO0z anos @, em gueE o p}acesgo ge sjustamento
regueride teria gue se dar num contexto de uma gconomiz destruids pels
guerre (vide apéndice £.2 ao capitulo €. NO DOSSD Casbd, € NECESSIrLo
extremn ruidado anzliitico pars dist.os.air entre as mudancss no balznco
de panamentos derivadas dass iransformsedes subjyscenies M CuUrso,
duquelss induzidas pelss proliticess 08 CUrto PYazo.

Podemos descrever o efeitc oze transformachHes estrulturzis que

31

amadurecem, digamps, entre 1988 g 1984, comoc oum deslocamento
ssrendente da rets de resbtrigao de div s3% do modelo de dois hiatos.
Ohserve—se o grafico 4 a sequir, ondg 3 taxks de crescimento (g7 g
timitads alternativamente pelas restricbes de divisas (Rdr ¢ de
poupanes (Rpl. Fars um nivel inic:sl de transferé@ncias do exierior
{rome propercio do PLED tousl 3 i, & tawms de crescimento g5t B
fTimitadas 5 “go" pelo tetp mais baixo, que & constituide, neste Caso,

pete restricdo de divisas {(Rdol. fidmirrans que fosse ests 8 situsfzo



H

<

irsl
i

Yivida pels sronomiz brasileirs no iniclo 4058 anos B¢, wuando sobree e

& crise  da divids, e ocorre ums reducio das transferens

ot
w
i

s
)

exterior . Tenhamos em conts  tazmbeém aque 8 enirads em operach

gz
k.
ik
iy

+

id

ERSE "

projefios de investimento voltsdos para 2 substitule®o de mpart s

I

aumentic das euporiactGes, resulbtante dos investimentos ds decsds de FE,
1r8e deslorar pProgressivaments pars & psquerda € pare C1Me & revs  dg
reestricgo de  divisas {(de Rdo gpars Rdi e Rdap) Yejamos entric &

interacio dos d0ic Processos.

BRaFICH 4

7, A
JE t& ﬁ
tr-7 / o

# redurso dss transierdncizs gxternas (digsmos, de to par: i3
supers, numa pgyimeirs fase, o efeito positiva, ainde embyionar:io, S0
desiocemento da rets de restricBo de divisss {de Rdp para Rdio, nohre

oTE

% taxs de Crescimento. & economiz entra BM recessan COm B LB £l
rresriment o despencando Pars ul  vaior negativeo (gir. Up desigramento
ascendents mals rapido da rvetg de restricic de divisas ¢ 2 fresno,

ademais, pels contragse do comerocio internacional. Nesse contexic. § &




eulgEnc e d8 mLelErar © PFrotenso, tentandd COMPrimir mele rapidamente
2 histo g divisas, que provocs 0% cusios {(fiscais) sdiCioRsis
referidos an capitu?é anterior.

# entrvrsds em operacio mMESs1VE  OF unigades produtoras  de
exportevers ® substitutos de imeortacio, asuxilisdas pels retomadas  Os
gemands exierns, permite um desliocamento sstendente meis vigoroso da
restricso de  divisae em  girecac s RdIP . & medida em  que 1sko  wvas

QUuorrsende o imeaclio posiiivo supers O efe1to dz perde de financiasmento

th

externe, permiftindo taxwas de crescimento Ccads vweRE meis elevadss,
tornandn redundantee aloguns  dos instrumentos farscsis destinsdos g
promover a #levagao do superavii comercial. Guando finslments 3 rets
stinge z posigan de RoP, ¢ i1ntercepta 0 @1M0 40% 4w sCi1ma fa3 restrigao
g pouUDRnLE. B BCOROmMiz i3 se encontra Jivre de restricio de  divisss,
meams ne ausénciz completa de financiamento externs. & partir daz,  as
barvgivas 30 creséxmeﬂtc, auando surgem, 80 ¢ge outra natureza (vide

higto oF poupanca € putros hiztos no capitule 43

reue do salto estrutural teve, a mey ver, & virtuge de hawvavr

4

tancson luz sobre o fendmeno acima, permitindo umas compreens3o  mais
arsousns 2§ rEcuUperacio do perigdo 19B4-8B4, ac mesmo tempo em que
contribul s pura  descartar slguns fatsos problemas  ds eCOnOmLE
nrrglipivrs na segunda metade da decads. & concentracio do foro  sobre
um ssperio da auestio - de 1mporidncias decisiva, comd ja se sugeriu -,
deixou, contuda, sz descobertn outrass dimensBes gue convewm BgDra

retpmar  Iste sers feito, de mesmeira  muato sintetics, na segd30 7.4 &

BESLLY
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o1~ 0 Saldo Estrutural FRewvisitado

Comecemps por uma brevisesima recapitulache tese do sszldo
gatrutural .

Loma resultade do amplo programs de substituicBo de importagBes
tie insumos basicos e bens de capital, consubstanciado no I PND, houwve
um grande sprofundamento da integraclo e diversiticegso das caparidadge
nrodutiva domestica. Em particular, aveBhRCOu~-S® pasra ul maior grau  de
intersecio entre s economia & 5 base de recursos naturais ' (Castro,in
Castro 2 Bouza 1789, p.&22. Visto de sulrs manelirsa, & mais regente
onde de substituigan de importagoes ocorvris agpora ne “base da pirramide
prmﬁﬁtzv&“$ ¢ portanto nao dava Origem 2 NOVAS pressOes de  importacio
g bens intermediarios e de capital, aue de vutra forms reporiasm o
gutranculamento externe (1. Como consequéncis, baixava dramabticamente

o copficiente importado ds eCconomia.

Embors sublinhando o pagel s substituicd3o de importacdes, a2 tese

tamber fmria rveferéncis so aumento ds capacidade de  expoOrtacEo

derivada da diversificecd3e da capacigsde produtiva: Yo gigin de
investimentos associado  aguela estratégiz permitiria = gConomia
Brasiieira reduglr drasticesmente SUBG necessidades te
smportaclo. . Além disso, seja em decnrrencis de programes £5peciais de

investimento {como, por exemplo, o de papel o celulpsel, mejs Como
resulitads da elevagao do nivel gersl de produfividade da economisz, SU&
rapacidade de conguistar novos E5pagos no  mErcado internacional  de

manufaturass continuocu em  franca progressio.” {(Casiro ¢ Spuzs, iyBg,

p. %32
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ﬁmp}ia%a @ capacidade de exportacin & redurido o coeficiente
importadgo, gétava gerada uma brecha positiva, oe naturera estrutural,
gnire exportacbes e importacBes. Evidénoiss sugestives a respeito  nac
faltavam. an contrario de outras ePconomias gue S€ aJustaram © Viram o
sz ido diminuir t3o logo retomavam © meis modesto dos crescimentos, o
Brasil voltou a8 crescer com sustentacdc & 3té wesmo elevacdoc do
supgravit comercisl, depois do sjuste 19183 (23

Assim  Formuladas s ideia de um superavit estrutural contem  um
certe vieés tecnicista. Paraz melhor aclsrar o ponto, examihemos O

arsfico abaixp, reproduzido de Csstro e Souzas (1985, p. &4}

GRAFICD 5
o Curvas de Saldo de Transagies Heas
é 5fR 198¢
P ) Y
Pooem N
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j \ —
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*, i . -
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* BTR = Szids de Transaghes Rsais : . 1873
{baianica ds bens e serviges nado fatwresd .,

* U = Utilizegdo ds Gapacidade s

1
157

2ido em trancaches  remis

it

Cada uma dag Lrés Ccurvas relarions o

({come proporcio do FIB) ao grau de utilizeras ¢z capacidade insteliads.
0 grafico ilustra, de mapeira mullteo riara, como o chogue do peiroieo
iogou pars baixe 0 sulido de transatbes rests de plena capacaidade”. Qu

SE IR, PATrs ODPErsr % piena capscidade, 8 partar de 1974, 8 economis
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precisaria contar com um fainenriamento externo muito SURErior 3o que
E2F13 NECESSEYIC NO paSSBE0, [sdo aue B partir de entSo se ANCOrTia
num deficit em transacdes resis superior para cada nivel de uso
capacidade produfiva. Mais  tarde, come  resultado defzssdo das
transformescdes operadas ns economin pels safrs de investimentos  da
segunda melade dos anos 7@, 3 curva do saldo de transacles resis teria
s¢ deslocadeo pars Cimes € pars 3 diveits {(curvas 1984, Em CONSeQUENCI B
do deslocaments, pars  os mesmus nivezs de utilizascBo de rapacidasde,
obter~se-ia agora  um saldo mais elevado do que nas duas situacdes
snteryores . Dentro da curvs, gniretanto, quanto menor 3 caparcidade
oriosa (isto e, gquanto malior U, menoy o supersvit

Confrontadeo com a8 realidade des dugs dltimes deécadas, o grafico
arima parece bastante slucidativo. Mas ks um problema com 3 explicacio

pferecida paraz 0% desioCsmentns g curve 6o saldo das transacoes

reais. 8 argumentoc  foi glaborade exclusivamente em  termos e
cpeficientes té€ocnivos, de produtividasde, ¢ de propgnsors se{OTimis
{"papontiness’” ou tomentatdss: & 1mporisar & exportar. Eata & uma

rondigi0 necesvarisa para Bt mudangas ne salde de transacDes resis, @as
certamente ndg € suficiente Jojiamps poraue.

Comparando-se 0% pontes A, B, e U, notamos gue todos eles
t&rreﬁﬁmndem a0 nivel de utilizagcBo da capacidsde de 9%, gue podemos
ronsiderar comne de plens cesratidade, pu progduto makimo. Ao mesmy
fempo, observendo a idesntidade abeixo. ¢8% cOontas Neclonais, 2m QUue 0%
agregados estd3o  representados comp  proporcio do produto potencial,
nota~-se que s elevacdc do ssldo de transagdes reais (Como pProporgac do

PIB), pressupfe ume reducloc dos demais componentes de dispendio.
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Portanto, o deslioramento ascendente da curvs do saldo de itrsnsacdes
rears corvespande a redugdes da propens3o B Consumir ou  da tawa de

investimento da economis. (3

Comp a i1deis do  saldo estrutural supfe que & capacidade de
crescimento da  economiz nd3o € sfetads pelo superavit, subentendido
estz gue o ajuste se da pela reduclo da participzeclo do consumo
{publico gu privadod, na renda. Dabe ent30c a2 seguinte pevrgunta:
ewinten razfes para que as transformacBes do @parelho produtive levem
8 uma reduclic das propensic & consumir dR economia’? £ ums questio
semelhante & enderecsds por Alexander so enfooue das elasticidades
tvide capitylo 3.1, Em cutras palavras, o deslocamento das curvas
pressypnsto no grafico (e sue evidentemente supbe mantids B capacidade
inversars), i1@mplica nio apenas as mudancas na esfera  produtivs,
resicadas np tese do s3ido estrutural., was tambem ums elevafdo da_taxa
dg pOupangTa.

Em suma, 8 tese op saldgo estrutural, construida na btradicho dos
mpdeios ds teoria do desenvolvigento, destacou ums face gﬁ Frocesss do
aiuste brasileiro totalemente encoberta pela visdo wmacroeconGmics
agreostiva. Porem, s n3o ser gue haja boas razbes Pars S5e SUPOr que as
trancformecdes ne Orbita dz producic por algum caminho acabawm afetando
3% VBTIAVELS macre - em particular g taxa de poupanga — nhe diregado e

intensidades necessirias, =2 2 interpreisciEo do ajustamento ocorrvigo

reausr uma explicagic complementar no CamMPO MBIroERCOROMICO.
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7 E- Implicacdes

Uma defini¢3o de superavit estrutural msie solida deve portantao
INCOrPEYar nao Zpenss  uma determinada gstruturas produtiva ({aus  seia
capaz de  gerar um montante de exportacBes superiar so nivel de
importacbes de que necessifia para gperar}), mas tambem um Conjunto  de
instituicdes gue aarantam 3 competitividade da gronomia (4) o ums dsda
taxa de pourange (Vide Castro e Souza, L1994,

A taxe de poupsnga Jda economisx € apenas parcislmente resuliszdo de
umE PrOPENSEC 8 consumir de naturers psicologica. Depende zinda da
divisdo ds renda entreg 0 setor publico e privado; da parcels rvefids
dos lucros  das  empresss  {gue sfeta a distribuigBe do  poder  de
disposicdo sobre & venda entre familias e empresasy; d3 estruturs
financeira (riternativas atrsentes pars & POURBNCS famitiars
aiternativas de financiamento 80 Consumo); do sistema Previgenfiario;
da estrutura etaris de popuiagio. gtc. {(5). Isto faz com Que 3 tamg de
poupEancs sele afetlads pelaz estruturs institucional do psi1:s e gelo
proprig ritmo de crascimento dz economia (4}

& passugem de uma situsc8o deficitaria pars outras sups-=vitdris
nas transaibes resis com 0 exterior, S@m que hajs Prejulzo Pavs @ CAXB
de crescimento B lonhgo prazo, pressupde = elevegSo dis taxa e pourangs
publica esou privaga. N3o cabe agqui ums invesiigac8o sobre s sfeitos
das poliiticas industrisie e de desenvoivimento sobre &s insiltuicbes e
comporiamentos determinantes da tawxs de poupanca. Cabe assinslar,
grtretanto que, a0 osso bresiislivo, ns medids €m QuUE O%  INVesi IEFN OB

mastivos do setor puiblice dos anos 7§ BNLIrassem 2m OPErafldo, devEriam



gerar uma rénds CEpez de elevar & poupanca publica, © Yue PYOWMOVEri1s,
pelo mencs em PErL{e, ums SeraCic, 30 nivel macry, das rondloehes Pars &
formacic do  superadvit, em correspond@ncis com  as transformacdes  ao
nivel técnicoli. Istg, como 5€ sabe, ni0 QULOTrTEU, SRIR POrqQUE & CaRrEa
fiscml @ as tartfas forsm rebasikepdas, Se3s poraue hDUVE ums  ragosvel
2levacio do consume publico. Em  lusar dissc, GCOTreu um 2iuste por
mein de  reduglo do  investimento pdblico e do  sumento ds  taws de
POURBRNLE  Briveds {gerivads 4o sumentes  das transferéncias do
gowernol{5) . Tais distorgdes pnéef%o compyrometer s hBasEs
macroecondmicas 40 supersvii quando m economia retomar o 0 crescaimento.
A onoryedade brasileiras se wvers portante diante d3  escolha  entre
corrigir feses  probiemas ou retomar o processp de  endividamento
gxterng {evidentemente, na medida em gue exists ests poseibilidaderl.

Finmalmente n30 s¢ pode deixar de constatar sue 5% bases materisis

do salde estrutural tambem se estreitaras nos snos  recentes. De  um

indo, o reduzido nivel de investimento - ¢ o consequente baixo grau
refative de incorporacio fternologice -~ Ievpou B ums perds de tervend 2m
rermos g8 0 competitividade externa, cujs amplitude & dificil de

avai:Tr % Por outro  isdo, o desmonte das politicas e instituigdes
que TE - r{avam =a tapacidatde de competigl3p das empresas brasilfeiras
pode ter 3do longs demsis. Este € certamente o caso da solitica
cambinl . & perde  de espRto nos mercados  externo g interno gue  dal
advwem pode sucstear parie da estrutura  industrial construida nas
dltimss decadas. Acertar ns dosagem entre & prot@gl0 EXEessiva & 0 03
exprnsicio destrutivs ¢ questBo vitwl pars o futuro econidmico do pais.

Prie § irntegratio & versztilidade do wargue produtivo constitusm ol
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rrundn preciosn, talwvez o unico sinal de BVBOLOD ECONOMLICO qQue BmergLil
psurantes @ decads de B¢ Bus perds nos trarvria de wvolta g velho ?an*'faama

do estrangulamento exierng.



NOTAS:

tirlonforme analisado por Tavares (1978) em seu conherido eneswEl1g snbre

o protesso de substituicho de importacSes
12 Vide Lasiro & Souza, 1985, p .43, ¢ 1988, p 95-94

{37 Ac mesmo nivel de produte (digasmos, com I=50% ), gm maior saldo

rorresponde a um nivel absolubto menor de coOnsuUms e/0U 1nvestimento

- {4 Ou seja, pressupbe-se, entre outras CoOlsas, ume politice rambial
que KED permits ums valorizagl8o resl elevads do cambio. Bacha (1998},
oy epxemelo, =afirszs gue “certaméﬁte havers ums taxs de Cambic
suficigntemente balixa para fazey desapsrecer © suposto superavit
comercial” . Que uma politics csmbial mal conduzida pode ter um efegito
gxtremamente destrutivo Para URE SCOr L5, € BRIGO qQuUE aprendemos fom &
experisncia argentina %ob Martinez de Hop Evidentemente, o conceito

maul abordado n3p supde aberracoOePs na conducdo da politica econdmiocs.
{57 Vide Mikesell e Zinser {1973} e Yusuf e Peters (19847
{H) Yide a respeito Modiagliani (1987

(7Y Guzlieuer ajuste sdicional depgnderia de mudancas itnstitucionnis,

como por ewempin, uma elevacdo ds csrgs fraibutaria,

{8y O gumente da tawxe dg  poupance privada e em certa medida  uma
rontrapartids da  aueds da  taxe de pourancs publice. Com efeito, 0

sumentes das transferéncias de setor publiro 30 privasdo faz com que 8



Tat ~

participacio deste dltime na rengs  total se amplie. Em  consequéncla,
mesms que mantenhs uma mesms profensio 2 opoOupar ® partir de suz  rends
dirsponivel, a taxs de pouvanca o setor privado, calculadgs comp

percentual do FIB cresce (gado gue a relacdo entre » renda disponive!l

g seior privado 2 o FIB tambem cresced .

1% Mae Certamenie nidc tfem as proporcies alavmisbas  {requentemente
veicultadas ., Conforme fAvsule Jr (1991 .p 11}, "Embars os i1nvestimentog
g pesoguiss e desenvolvimento realizados pela 1nddstria brasileirs
sgiam mulito inferiores ag 0% paises industrializados. . .a economis @
nasrante dinBmica auanto & absorgie  de novacdes geradas noe resto do
mundp. .. B unica novidade | € ‘a ge gque, WMESWMO APO% 0%  BNOS
turputentos da décade de 8¢, esss rarzcteristica nBo desaparegeu, €,
poarfanto, 8 falsa a crenca 30 difundida recentemenis, de gue o paraue

tndustrial sete’a em vies o5 ser sucateado’.
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