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Resumo :

O objetivo desta tese foi o de desenvolver, tomando como
referéncia a evolucgido da economia argentina, um marco analitico ca-
paz de refletir as novas condigoes de funcionamento de uma economia
latinoamericana semi-industrializada nos anos oitenta, a partir do
fechamento dos mercados financeiros internacionais e da crise da di
vida, buscando-se identificar as repercussdes domésticas do ajusta -
mento externo sob tais condig¢gdes, com especial énfase nos novos dile

mas que esse ajustamento coloca para a conducao da politica econdmica.

Abstract :

The main purpose of this thesis was to develop, based
on the recent performance of the argentine economy, an analytical
framework useful to deal with the new patterns of a Latin American
semi-industrialized economy in the 80s, since the rationing of the
international financial markets and the beginning of the debt crises.
That framework was in turn used to identify the main domestic
repercussions of the external adjustment in the new context,

emphasizing the new dilemmas faced by econcmic policy.
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INTRODUGAO

A crise da divida, posta em evidéncia pela mo-

ratoria mexicana em 1982, colocou novamente no centro do debate

1

act+am A~ 3 - _ -
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0s condicionamentos externos e seus efeitos sobre o

funcionamento das economias latinoamericanas.

Neste sentido, o impacto das politicas de ajusta-
mento adotadas na maioria desses péises por recomendacgao do FMI
reascendeu a polémica entre a visao ortodoxa (presente em tais
recomendagoes) e o enfoque estruturalista, que havia caracteri-
zado o debate académico ac longo dos anos sessenta. Na década
seguinte, contudo, esse debate parecia definitivamente supera-
do, guando os paises latinoamericanos tiveram acesso aos merca-
dos financeiros internacionais que, por seu turno, estavam expe

rimentando uma expansao acelerada.

O ressurgimento da restric¢ao externa nos Gltimos

anos, no entanto, n3o restabeleceu o status quo vigente nessas

economias no periodo precedente ao de facil acesso ao financia-

mento internacional.

‘Nessa oportunidade, aos efeitos recessivos e re-
distributivos do ajustamento externo, tradicionalmente aponta-
dos pelas analises estruturalistas, somaram-se, em maior ou me-
nor grau segundo o pais considerado, graves dificuldades orca-
mentarias no ambito do setor piblico e, consequentemente, séri-

os desequilibrios nos mercados financeiros, assim como uma redu

¢ao significativa do investimento produtivo.




As dificuldades orgamentdrias do setor piblico re
sultaram basicamente da conjugacao de dois fendmenos originados
no periodo de ampla disponibilidade de crédito internacional: a
aolarizagao dos portfolios privados e a dimensio alcangada pe-

los compromissos externos do governo.

O fendmeno da dolarizagdo, que representou o des-
vio de uma parte significativa dos novos fluxos de poupanca pri
vada para ativos de origem externa, subtraiu recursos para o fi
nanciamento do investimento assim como limitou a capacidade de
tributagao e de endividamento do governo. Os paises que mais
sofreram as conseqiéncias do fendmeno da dolarizagio foram aque
les que adotaram as politicas mais pPeérmissivas em matéria de mo

vimento de capitais.

No que se refere ao problema fiscal colocado pe-
los compromissos externos, os paises atingidos mais intensamen-
te foram aqueles onde o saldoc de divisas do governo era mais de
ficitario, ou seja, onde a participagao da divida pablica no to
tal da divida externa era maior e a participagao do setor piibli

co nas exportagoes liquidas era menor.

Considerando os tres maiores devedores latinocame-

ricanos percebe-se que o México vive intensamente o] roblema
da dolarizagao mas sofre em menor grau o impacto direto dos com
promissos externos sobre os gastos fiscais, uma vez que a recei
ta oriunda das exportagoes de petrdleo sio apropriadas direta-
mente pelo estado. O Brasil, ao contririo, foi relativamente
menos afetado pela dolarizacao dos portfolios privados, mas o

governo € responsavel por cerca de 80% dos compromissos anuais
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de juros com o0 exterior, sem ter como contrapartida entradas
significativas de divisas. Finalmente, a Argentina enfrenta si
multaneamente as dificuldades resultantes de ambos os fenomencs:
nos Gltimos anos os ativos externos do setor privado apresenta-
ram um crescimento extraordinario, a medida em gque o endivida -
mento externo do governo aumentava em ritm

ando a fuga de capitais.

VTendo em mente as alteragoes mencionadas acima,
e tomando como referéncia a evolugao da economia argentina (que
por ter experimentado os dois processos arrolados acima consti-
tui um caso particularmente ilustrativo), o objetivo desta tese
foi o de desenvolver um marco analitico capaz de refletir as no
vas condigoes de funcionamento de uma economia semi-industriali
zada nos anos oitenta, a partir do fechamento dos mercados fi-
nanceiros internacionais e da crise da divida, buscando-se iden
tificar as repercussodes domésticas do ajustamento externo sob
tais condigoes, com especial énfase aos novos dilemas que esse

ajustamento coloca para a conduc¢ao da politica econdmica.

Para alcancar o objetivo proposto adotou-se uma
perspectiva comparativa. De acordo com essa perspectiva, o pri

meiro capitulo trata das condi¢odes de funcionamento de curto pra

zo da econohmia argentina durante o per em inicio n

4]
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cada de cinguenta e se interrompe em meados dos anos setenta
com a abertura financeira ao exterior (periodo que coincide com
o aprofundamento do desenvolvimento industrial argentino). Nes
se capitulo & apresentada uma visao macroecondmica formalizada

do referido periodo, que procura reter as principais idéias do

enfoque estruturalista relativas ao comportamento dos fluxos re




ais da economia, mas quc ao mesmo tempo busca explicitar, de mo
do simplificado, as principais relagoes financeiras estabeleci-

das entre o governo, o setor privado e a poupanga externa.
|

No segundo capitulo procurou-se reformular o mode
lo desenvolvido no capitulo anterior, voltando uma atengao espe
cial as mudang¢as operadas no orgamento do setor piiblico e nas
relagoes financeiras da economia durante o periodo de desafogo
externo. Tal reformulagao permite, por conseguinte, analisar a
dinamica de funcionamento e os dilemas de politica economica a-
presentados pela economia argentina durante o periodo que tem
inicio com a crise da experiéncia de abertura ao exterior em
1981 e se estende até a implantagao do Plano Augtral em meados

de 1985.

Do ponto de vista metodoldgico, esse trabalho con
centrou a atenc¢ao em duas questoes: uma relativa a formulagao

do modelo e outra relativa 3 analise de seu funcionamento.

No que se refere a formalizacgao prefe-
riu-se especificar as fungoes de comportamento da forma mais
convencional possivel, dispensando maior atencao d adequagao dos
critérios de agregagao de bens, ativos e agentes em relagdao as
caracteristicas estrﬁturais mais relevantes de uma economia se-

- c s o1
mi-industrializada como a argentina™.

Deste modo, a consideracao de dois setores de ati
vidade com mecanismos distintos de formagao de pregos permitiu
evidenciar a importancia da relagao cambio/salirio no sistema
de pregos relativos, assim como destacar as causas da grande

instabilidade do referido sistema, gue constitui uma das carac-




teristicas cruciais do funcionamcnto real da economia argentina.

A consideragao éxplicita da restrigao orgamenta-
ria do governo, por seu turno, contribuiu para esclarecer sua
participacao engquanto tomador de recursos nos mercados financei
ros, antes e depois do temporario desafogo cambial experimenta-

do durante o periodo de abertura financeira ao exterior.

A desagregagao de ativos esteve basicamente volta
da para evidenciar, de maneira bastante simples, o contraste en
tre a situagao prévia e posterior 3 experiéncia de abertura ao
exterior. Em fungao disso, a estrutura financeira apresentada
no capitulo I considerou como ativos apenas o papel-moeda emiti
do pelo governo e os titulos de divida emitidos pelo governo e
pelo setor privado, ao ﬁasso que no capitulo II agregou-se ape-
nas um terceiro ativo, emitido no exterior. Desta forma, ainda
que a estilizacao adotada na primeira parte do trabalho reflita
com razoavel fidelidade o desenvolvimento insuficiente do siste
ma financeiro até meados da década de 1970, deve-se levar em
conta que a formalizagao do modelo efetuada na segunda parte
constitui uma simplificagao radical da teia de relagdes finan -
ceiras criada a partir de entao como resposta & politica de 1li-
beralizagao financeira implementada num contexto de altas taxas
de inflagao. A formalizacao empreendida nesses moldes justifi-
ca-se apenas nos marcos dos objetivos definidos por este traba-

lho.

Finalmente, no que diz respeito & analise propria

mente dita, apelou-se para o enfoque da macroeconomia de dese-
. . 2 .

quilibrio®. A escolha deste enfogue deveu-se ao interesse em

considerar de modo explicito os dilemas de politica econdmica
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colocados pelos descquilibrios externos quando os mecanismos
automaticos de ajustamento nao operam satisfatoriamente, como

ocorre comumente nas economias semi-industrializadas.

Por esta razao, a taxa de cambio e os salarios
nominais (o0s pregos relevantes da parte real do modelo) sao
considerados variaveis exdgenas, sendo a primeira fixada pelo

. governc & a seqgunda determinada independentemente dos excessos
de oferta ou de demanda no mercado de trabalho. Pela mesma ra
zao, a dimensao financeira da anilise levou em consideracdo a

possibilidade de gue © ajustamento externo ocorresse com taxa

de juros fixa, além de dispensar especial atencgao ao imposto
inflacionario e ao racionamento de crédito como mecanismos de

financiamento em desequilibrio do setor publico.




\
NOTAS

1.

|

A importancia deste ponto € realcada em Tobin (1969 e
1980) e Leijonhufvud (1968). Segundo este 4ltimo autor "the

aggregation procedure is, therefore, as important in determining

made about the relationships between the aggregates" (p.11l1l).

Uma formulagao sistematica dos principios da macroeconomia

de desequilibrio para uma economia fechada & apresentada por
Benassy (1982}, Cuddington et al. (1984) estende a formula-
cao para o caso de uma economia aberta. Arida e Bacha (1984)
discutem, nesses termos, as dificuldades externas de uma eco
nomia semi-industrializada, embora ¢ modelo se concentre so-

bre a parte regl da economia.




CAPITULO I

~ A RESTRICAO EXTERNA ANTES DA CRISE DA DIVIDA

A economia argentina € aberta e pPequena. As trans
formagoes economicas internas e externas originadas pela crise
dos anos 30 e acentuadas no periodo do pds-guerra contribuiram pa

ra configura-la como uma economia semi-industrializadal.

Este capitulo trata do funcionamento de curto pra-
zo da economia argentina, e em particular das restrigoes exter-
nas que o cbndicionaram, durante o periodo que se inicia na déca
da de 1950 com o aprofundamento do processo de industrializacgao
e o esgotamento da substituigao "facil" de importagdes, e termi-
na em meados da década de 1976 com o salto da produgao do setor

agropecuario e a abertura financeira ao exterior.

O estruturalismo constituiu a vertente tedrica que,
na América Latina, desafiou o enfogque neocliassico convenciacnal ao
insistir na necessidade de se reconhecer a presenca de condicio-
nantes externbs ao funcionamento das economias semi-industriali-
zadas. Esse novo enfoque, que comecgou a se desenvolver na CEPAL
em fins dos anos 50 e inicio dos 60, encontra-se em uma série
de estudos sobre a economia argentina qgue constituem uma referén

cia obrigatdoria para a anidlise do periodo em questéoz.
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Esses estudos, contudo, por estarem concentrados
basicamente na anilise das repercussoes da restrigao externa
sobre os fluxos reais da economia (produto, emprego, distribui-
¢ao de renda), deixaram de lado as relagoes financeiras. O de-
sinteresse pelas questoes financeiras parece ser nao apenas uma

caracteristi

__________ Lo

mais amplo, difundido de modo generalizado na literatura estru-

turalista quase até o momento3.

Neste sentido, o objetivo deste capftulo €, preci

samente, apresentar uma vis3o macroecondmica estilizada desse

periodo que incorpore as principais idéias do enfogue estrutura
lista, mas que ao mesmo tempo explicite de modo simplificado as
principais relagoes financeiras estabelecidas entre o governo,

O setor privado e a poupan¢a externa.

AO incorporarmos a dimensdo financeira a analise
torna-se possivel avaliar, a partir de uma perspectiva mais ge-
ral, a validade das proposicoes estruturalistas sobre o funcio-

namento do setor real da economia no periodo em guest3o.

Além disso, o capitulo I persegue um segundo obje

tivo talvez mais relevante qgue © anterior: desenvolver um mar-

. co analitico formal que seja Gtil para a compreensioc das condi-
¢oes de funcionamento da economia no periodo posterior ao das

transformagoes engendradas vela breve experiéncia de liberaliza

¢ao e abertura financeira ao exterior vivida na segunda metade
da década de 1970. 1Isso & especialmente importante pois, como
veremos no capitulo seguinte, as analises parciais gue nao con-

templam a dimensao financeira da economia podem apresentar - se,
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sob certas condicocs, nao apenas incompletas (o gue & verdadei-
ro em todos 0s casos e, de acordo com os objetivos perseguidos,

poderia nao ser tao grave), como também incorretas.

Por outrd lado, as limitac¢oes ao funcionamento da
economia impostas por diversos condicionamentos externos tem si
do, desde o pOs-guerra, uma circunstancia vivida pela maioria
dos paises latinoamericanos. Todos eles também atravessaram, de
uma forma ou de outra, o periodo recente de expansio dos merca-
dos financeiros internacionais e, em guase todos os casos, en-
frentam hoje severas conseqliéncias domésticas dos elevados ni-
veis de endividamento externo assumidos durante esse periodo.
Neste sentido, discutir a experiéncia argentina em termos de um
marco analitico formal capaz de ser aplicado, com algumas modi~

ficagbes, a outras economias latinoamericanas semi~industriali-

zadas, constitui ao mesmo tempo uma tentativa de contribuir ao
debate sobre as transformagoes operadas nessas economias duran-

te a decada de 1980.

Incluindo essa introdugao, o capitulo I estd divi
dido em seis segoes. A prdxima secdo apresenta uma breve des-
cricao dos fatos estilizados do periodo em questiao, que serve
como pano de fundo para aanalise posterior (a informagdo apresenta
da no anexo estatistico ao final do tr
quantitativo a esta'descrigao). Na terceira seg¢do desenvolve-
se um modelo parcial do setor real da economia. A guarta segdo
busca precisar o cardter da restrigio externa e analisar, atra-
ves do emprego do modelo menciocnado, suas repercussoes sobre o

funcionamento do setor real. Além disso,discutem-se os efeitos

de politicas de ajustamento alternativas. A quinta se¢ao incor




pora os fluxos financeciros estabelecidos entre os agentes econo
micos superavitarios e deficitarios. O objetivo € analisar os
mecanismos que asseguram © cumprimento da restrigao orgamenta-
ria a nivel macroecondmico e considerar seus efeitos reais. As
conclusoces do caplitulo aparecem na Gltima segao. Por fim, num
apéndice sac apresentadas as condigdes de estabilidade do mode-
lo desenvolvido no texto, e explicitadas as principais expres-
s0es analiticas correspondentes aos exercicios de estatica com-

parativa desenvolvidos no mesmo.

2. A Restricao externa durante o processo de industrializacio:

os fatos estilizados

Ao longo das décadas de 1930 e 1940, o processo de
industrializagac da economia argentina abrangeu os ramos tradi-
cionais e se apoiou na substituigao de impbrtagaes de bens de
consumo. Por esta razao, o grau de abertura da economia redu -
ziu-se drasticamente (o coeficiente de importagoes passou de
25% em média no quinglienio 1925-29 para 10% no quingliénio 1945-

49) . Por esse mesmo motivo, precisamente, a evolugéo do setor

nomica doméstica ao longo desse periodo.

A partir da década de 1950 a industrializagao se
intensifica, estendendo-se aos ramos dinamicos. Este processo
encerra a fase substitutiva "classica" e estabiliza o coefici-
ente de importag¢does em torno de 10%, basicamente como resultado

das necessidades industriais de insumos intermediarios e bens




de capital nao produzidos internamente. O mercado interno per-
manece, no entanto, como © desaguadouro guase gue eXcClusivo da
produgaoc manufatureira, ao passo gue as exportagoes  continuam

. e . 4
sendo esmagadoramente de origem agropecuaria .

Como resultado da associagao estreita das importa
goes com relagao ao nivel de atividade e ao investimento do se-
tor manufatureiro, da orientagao praticamente exclusiva desse
setor para o mercado interno e do parco dinamismo evidenciadope
las exportagoes agropecuarias, por um lados, e devido ao escas-
so desenvolvimento dos mercados crediticios internacionais, por
outro6, o funcionamento da economia argentina, apesar de seu
grau de abertura reduzido, torna-se desde entao fortemente con-

dicionado pela evolugao de suas contas externas.

As circunstancias gque motivaram esta situagao per
maneceram essencialmente validas e razoavelmente estaveis ate
meados da década de 1970, quando uma série de profundas trans-
formagoes no contexto doméstico e internacional modificaram subs

tancialmente a insercao do setor externo na economia argentina.

Entretanto, o desempenho efetivo d8a economia du-
rante todo esse longo periocdo nac foi uniforme. Sob este ponto
de vista, €& possivel distinguir pelo menos duas etapas bastante
distintas. Convenciocnalmente podemos estender a primeira etapa
até a crise de 1962-63: em seu transcurso a atividade produti-
va e a distribuigao da renda apresentaram intensas flutuagoes ci
clicas e, em conjunto, a economia revelou uma marcada tendéncia
a estagnagao. Desde ent3o e até a crise de 1975-76 os ciclos
se atenuaram, a distribuigaoc de renda melhorou sensivelmente e

a economia cresceu a uma taxa relativamente elevada para os pa-
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droes nacionais’.

Esta transformagao tao notdria na performance da
economia esteve estreitamente ligada a evolugdo de seus condi-
cionamentos externos. Com efeito, até 1962-63 o comportamento
marcadamente ciclico do financiamento externo esteve combinado
com uma oferta agropecuaria praticamente estagnada. Deste mo-
do, a atividade industrial e, por conseguinte, o conjunto da
atividade econdmica, ficaram estreitamente vinculados ao ciclo

do financiamento externo.

Incentivada por politicas "populistas" (que pri-
vilegiavam o consumo) ou "desenvolvimentistas" (que privilegia
vam o investimento), cada fase ascendente do ciclo esgotava o
superavit inicial e gerava déficits cumulativos na balanga co-
mercial, ao reduzir os saldos agropecuarios exportaveis e indu
zir maiores importac¢oes de insumos e bens de capital. Enguan-
to o financiamento externo, em geral vinculado diretamente as
operagoes comerciais, crescia sancionando a expans3o econdmica,
esta se prolongava. Quando os credores externos, por quais-
quer motivos, consideravam excessivo seu grau de exposicao di-
ante dos devedores locais e decidiam recuperar ao menos parte

de seus créditos, o fluxo de financiamento externo se interrom

-~
~
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pia va ma

$ ou menos abruptamente,de
pendendo da menor ou maior disponibilidade de reservasdo;m&ss.
O ajustamento correspondente se concretizava mediante a aplica
gao de medidas de estabilizag@o ortodoxas, frequentemente su-
pervisionadas pelo Fundo Monetario Internacionalg, que envolvi

am a desvalorizagao do cambio e a contencdo da absorgao domés-

tica, desencadeando, assim, a fase recessiva do ciclo. Dessa




forma, a economia conscguia gerar os superavits comerciais ne-
cessarios para reequilibrar o setor externo. Uma vez superado
o desequilibrio externo, a economia estava pronta para iniciar
uma nova fase expansiva. O fenomeno inflacionario, por seu tur
no, mostrava-se menos sensivel 3s flutuacodes ciclicas e is poli
ticas ortodoxas. Durante a expansao, era o mecanismo que possi
bilitava a mudanga de pregos relativos em favor dos assalaria -
dos e empresarios urbanos. Durante a recessao, estimulado pe-
las desvalorizagoes cambiais, o processo inflacionario modifica

va o0s pre¢os relativos em favor do setor agropecuario.

A partir de 1964 uma série de fatores internos e
externos contribuiu para quebrar o circulo vicioso de avangos e
retrocessos que haviam caracterizado a etapa anterior, apesar

.
das condig

ces de funcionamento 4
do substantivamente. Com efeito, a combina¢ac de uma sucessao
de chogues de oferta favoraveis no setor agropecudrio com a evo
lugao positiva dos termos de troca que se operou mais tarde, pro
duziu um salto nas exportagodes do setor. Ao mesmo tempo, a ne-
cessidade de divisas da indlstria foi se tornando, para cada ni
vel de atividade, cada vez menor em relacao ao passado por duas
circunstancias: (a) o intenso processo de investimentos impulsi
onados pelo governo desenvolvimentista de Frondizi em fins da
década de 1950 e inicio dos anos 60, teve um alto componente im
portado e limitou, ao menos temporariamente, as necessidades de
importagao de bens de capital, e (b) nos Gltimos anos da déca-
da de 1960, mas sobretudo nos primeiros anos da década sequinte,

ocorreu um crescimento incipiente porém significativo das expor

tagoes de produtos industriais, que até 1974 chegaram a repre -
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sentar 21% das exportagocs totais. Pclos motivos mencionados,a
atividade econdmica durante este periodo evoluiu de forma prati
camente independente das flutuagbes na disponibilidade de finan
ciamento externo, a tal ponto qgue no periodo 1964-74, inclusive
nos anos de crescimento mais intenso, o saldo comercial (& exce

cao do ano de 1971) permaneceu sempre superavitario.

il 1\ S

A crise de 1975-76, determinada por fatores inter
nos e externos, marca o término dessa etapa. O primeiro cho-
que do petroleo ainda que ndoc tenha afetado diretamente o balan
¢o de pagamentos do pais, gue era autosuficiente nesta rubrica,
o féz indiretamente ao provocar o fechamento do Mercado Comum
Europeu para suas exportagoes de carne e induzir uma forte dete
rioragao dos termos de troca. A situagao socio-politica interna,

- —— o k. . =

iu o gcverno peronista de realizar o ajuste

por seu tu
necessario. Em meados de 1975, a tentativa de implementar uma
politica francamente ortodoxa por parte do ministro Rodrigo,
gue comegou com uma maxidesvalorizagao de 100%, foi frustrada
pela resisténcia sindical. Esse episddio, gue passou a ser co-
nhecido como o "rodrigazo", conseguiu apenas fixar um novo piso

inflacionario: desde entao e até o ano de 1985 inclusive, a in

flagao anual praticamente nunca foi inferior a 100%.

~ —~

-ontudo, em um novo contexto institucional gue en
tre outras coisas bloqueou totalmente a agao sindical, a ditadu
dura militar logrou superar rapidamente a crise externa. Para
nossos propositos, interessa destacar que 3 diferenca dos pla-
nos de estabilizacao aplicaaos durante as crises externas prece
dentes, o ajuste de 1976, igualmente ortodoxo (a ponto de ter

sido negociado com o Fundo Monetario Internacional no contexto
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do acordo stand-by firmado em abril daguele ano), gerou um su-
peravit comercial elevado as custas de uma recessio breve e re-
lativamente moderada. E mais, crescendc a 6%, a economia conse

guiria praticamente duplicar esse superdvit no ano seguinte,

Esta circunstancia colocou em evidéncia uma mudan
¢a tecnologica bastante importante que vinha sendo gestada na a
gricultura da regiao dos pampas durante os anos recentes: a in
corporagao de sementes hibridas ao cultivo de cereais e oleagi-
nosas, cujo resultado foi deslocar significativamente para cima

a curva de oferta do setor agropecuériolo.

Paralelamente, o novo governo decidiu iniciar em
meados de 1977 uma profunda reforma institucional que objetiva-
va liberalizar o funcionamento dos mercados financeiros. No ano
seguinte a reforma se estendeu as relagdes flnancelras externas,
determinando a progressiva abertura da economia éo movimento in
ternacional de capitais. Este processo coincidiu com a expan-
sao acelerada dos mercados financeiros internacionais que se se
guiu a primeira crise do petrdleo. Essa expansio eliminou a es
cassez de crédito externo experimentada pelas economias latino-
americanas semi-industrializadas, ao tornar a oferta de financi

amento fortemente eldstica & taxa de juros.

Todas essas mudangas inauguraram, oonjuntamente,
ur breve periodo durante o qual nao houve gqualquer restricao ex
terna que se constituisse em fator limitativo ao funcionamento

da economia doméstica.

No inicio do ano de 1981, contudo, a experiéncia

argentina de liberalizagac e abertura se interrompe abruptamen-
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te em meio a uma aquda especulacao cambial. Ainda gue por gua-
se um ano se sucedessem inuimeras politicas econdmicas, que pre-
tenderam inutilmente reviver esse modelo e apenas conseguiram in
centivar a fuga de capitais, o conflito das Malvinas impds fi-
nalmente o fechamento do mercado de cambio. Poucos meses de-
pois, em agosto de 1982, o México se declarou incapaz de conti-
nuar cumprindo seus compromissos externos e colocou em evidéncia
a crise financeira internacional que o endividamento excessivo

de um conjunto de paises semi-industrializados, estando a Argen

tina entre eles, havia gerado.

Os acontecimentos mencionados, internos e exter-
nos, abriram lugar para o ressurgimento da restrigao externa no
horizonte econdmico. Ocorre que as transformagoes operadas na
economia argentina durante os anos de abertura ao exterior, aca

baram alterando de modo profundo o caridter de suas repercussoes

domésticas.

3. Estrutura do setor real

Os modelos de um setor nac refletem adequadamente
certas caracteristicas da estrutura produtiva argentina, rele -
vantes do ponto de vista de seu funcionamento macroeconomico. Pa
ra fazé-lo, & preciso distinguir ao menos dois setores de ativi
dade, que convencionalmente chamaremos agropecuirio (rural) e

industrial (urbano).

A distingao €& importante porque na economia argen




tina ambos ©s setores operam sob condigoes substancialmente di-
ferentes, o que torna impossivel a sua agregagao em um Gnico se

tor assumindo constante seu prego relativoll.

Em termos estilizados pode-se conside
rar que o setor urbano & nao-comerciavel, gue seus pre¢os  sao

fixados a nartir dos custos diretoe e
Xados a partlr aOs cugtoeos cdiretos e

gue a demanda determina
- s 12 - .

seu nivel de atividade™. O setor rural, ao contrario, produz

bens comerciaveis, obedece a "lei do prego {inico" e tem seu ni-

vel de producao determinado pela oferta.

Se aceitamos gue o0s preg¢os respondem a mecanismos
de determinagéo bastante diferentes em ambos os setores, tambéem
devemos admitir que a relagao entre eles & variavel e pode ser
afetada por chogques exdgenos de natureza diversa e, em particu-

lar, por alteragdes na politica econdmica.

Uma formalizagdao que contemple este fato & neces-
saria para uma economia como a argentina, uma vez gque a extrema
variabilidade de seus precos relativos no curto prazo é precisa

mente um trago decisivo de seu funcionamento.

3.1. Setor industrial

Como se trata de um setor ndo-comerciavel, sua pro-
dugdo (Y) & integralmente absorvida pelo mercado interno. Para
maior facilidade de analise iremos supor que o setor agropecua-
rio nao emprega insumos industriais. Pelo mesmo motivo assumi-
remos que toda a demanda final de origem interna estad direciona

da para o setor industrial. Noutros termos, niao hd consumoc nem




investimento de origcm cxtcrnal3 e, antes de chegar ab mercado
final, a produgao agropecuadria requer algum grau de elaboragao
manufatureira. Assim, a demanda por bens industriais coincide
com a absorgac doméstica (A), integrada pelo consumo das famili
as (C), pelo investimento das empresas (I) e pelo gasto corren-

te e de investimento do governo (G).

Na produgao, o setor manufatureiro utiliza traba-

lho e insumos de origem agropecuaria.

Dado que, por hipotese, o setor fixa precos e o)
mercado se equilibra via guantidades, a oferta sempre se ajusta

a demanda efetiva:
Y=C+I4+G (1.1)

A oferta, entretanto, determina o preco (P) apli-
cando-se uma margem bruta constante (m) sobre os custos unitari

- . 4
os correspondentes ao nivel de producao estimado como normal1 :

P = (1 + m) (wny + Py xy) (I.2)

onde w € o salario nominal, p, © prego doméstico dos insumos
comerciaveis, ny © requerimento normal de mao-de-obra vor unida-
de de produto e xy 0 requerimento normal de insumos comerci a-
d

veis por unidade de produto.

3.2. Setor agropecuario

Os bens produzidos por esse setor requerem apenas

a utilizagao de mao-de-obra. Além de constituirem insumos para




o setor industrial, os produtos agropecuarios sao objeto de tran

sagoes no comércio extcrior. Como a economia & peguena, seu
*

prego domestico € igual a seu prec¢o internacional (Px), determi

nado exogenamente, convertido pela taxa de cambioc (e):
P, =e P (I.3)

Ao contrario do que ocorre no setor industrial, o
equilibrio nesse setor nao se da pelo ajuste da producao inter-
na (x°) 3 demanda doméstica (Xd), mas sim através das exporta -
¢coes liquidas (E), que por apresentar elasticidade — prego in-
finita cobrem exatamente a diferenca (positiva ou negativa) en-

tre ambas:

E=X" -X (I.4)

3.3. Setor externo

O saldo comercial da economia (B) & igual ao iva-
lor das exportagoes liquidas de produtos agropecu@irios. Em di-

visas:

B=P E (I.5)

A situagao do balanco de pagamentos, por sua vez,

pode ser representada da seguinte maneira:

*

R=B-3i DE + F (I.6)

De acordo com esta expressao, a variagdo de reser

vas por unidade de tempo (R) € igual ao saldo comercial, menos
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os pagamentos liguidos dos juros externos (i DE, sendo i a ta

xa de juros internacional e DE o estogue da divida externa 1i -
gquida) mais a oferta de financiamento externo (F). Para simpli

ficar, nao foram considerados na expressao (I.6) as remessas de

dividendos, royalties e outros servicos financeiros da conta
« corrente, assim com os investimentos diretos da conta de capi-
tal.

3.4. Precos relativos

Para analisar a estrutura de pregos relativos ele
gemos o produto industrial como numerdrio. O prego internacio-
nal dos bens agropecuarios, por sua vez, seri considerado igual

a unidade (p; = 1) para-facilitar a analise.

Dividindo por P as expressoes (I.2) e (I.3), e le
vando-se em conta a normalizag¢ao dos pre¢os internacionais, te-

mos:

1= ((1+m {(wrn +er x) (I.7)
Y Y

o salario real, enguanto que o prego dos bens agro-

o
3
o}
i
g
1
o

SALll=

pecuarios em termos do produto industrial (prx

de cambio real (er).
|

Noutros termos, os pregos relativos mais relevan-

tes da economia sao dois: o saldrio real e a taxa de cambio re

al. Substituindo em (I.7), pode-se observar que ambos mantém,




ceteris paribus, uma rclacao inversa:

wr = (1 / (l+m) ny) - (xy / ny) er (X.9)

Quanto maior (menor) a participa¢ac dos insumos co

mercidveis vis-a-vis a do trabalho na producdo final, mais forte

~
ae

Mesmo que os agentes econdmicos estejam interessa-
dos no valor real dos salarios e da taxa de cambio, sO podem de-
cidir ou negociar os valores nominais dessas variaveis. Por es-
ta razao & interessante expressar os valores reais de ambos oS
precos em fungao da relacdo entre suas magnitudes nominais. Isto
€& especialmente relevante para a economia argentina, onde as po-
liticas cambiais e os processos de determinacdo de saldrios cons
tituiram tradicionalmente os principais fatores de instabilidade

15

do sistema de pregos relativos™ . Procedendo-se algumas manipu-

lagoes em (I.7) encontramos as seguintes expressoes:

er = e/w ’ 9 er >0 (I.10)
1+ +
( m)((e/w)xy ny) (e/w)

wr = 1 ’ 3 wr <0 (I.11)
(l+m)((e/w)xy+ny) 9 (e/w)

Assim, quando a taxa de cambio cresce mais rapida-
mente qgue os salarios nominais, a relaciao e/w sobe, o mesmo ocor
re com a taxa de cambio real, enguanto que o salirio real dimi-

nui na mesma magnitude.

De que modo as mudancas na relagdo e/w repercutem
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sobre a rentabilidade das atividades industriais e agropecuari-

as?

Na medida em que o mark-up permanece constante, o
mesmo ocorre com O lucro real bruto unitario do setor industri-

al (bry), pois:

=1- (1 1+
bry (1 / m)

e este, portanto, nao & afetado pelas mudancas em e/w.

O lucro real bruto unitario do setor agropecudrio
(brx), ao contrario, mantém uma relacao direta com e/w. Com e
feito, brx € igual a diferencga entre a receita real unitaria
(er) e o custo real unitario (wr nx) do setor. Considerando

(I1.10) e (I.1l}, temos:

brx=er_wnx= (e/w) - n, , ,...@_Pfx,____ >' 0 (1.12)
(14m) ((e/w) xy + ny) 3 (e/w)

Em suma, toda vez que a relagdao e/w aumenta, a

taxa de cambio real e o lucro real unitario do setor agropecud -
rio melhoram as custas dos salarios reais. O inverso ocorre quan
do e/w diminui. Em ambos os casos, o lucro real unitario do

setor industrial permanece constante.

3.5. Contas nacionais e restricao orcamentiaria

A identidade entre oferta e demanda globais, ex-

pressa em termos do produto industrial, pode ser formulada da se

guinte maneira:




Y + er X = A + er {Xd + E) {I.13)

Reagrupando os termos:

Y +er E = PIB=2A + er B (I.14)

Ou seja, o produto interno da economia &, pelo la
do da oferta, igual a soma do valor agregado do setor industri-
al e do setor agropecuario, enquanto que pelo lado da demanda,

é igual a absorgdo doméstica mais o saldo da balanga comercial.

A renda nacional (IN), por sua vez, & igual ao
produto interno menos os pagamentos liquidos de servigos fato-
res efetuados ao exterior, que por hipbtese coincidem com os pa

gamentos de juros externos.
Y + exE — er i* DE = IN = A + er (B - i* DE) (I.15)

Passando a absorcac doméstica para a esguerda po-

demos escrever, alternativamente:
Y + extE — er i* DE = A = IN - A = er (B -~ i* DE) {(I.16)

A identidade (1.16) constitui a expressdao mais a-
gregada possivel da restrigao orc¢amentaria da economia. Segun-
do esta identidade, para que a absorg¢ac doméstica possa ser
maior {menor) gqgue a renda nacional, é preciso gue a conta cor-

rente do balango de pagamentos seja deficitaria (sm;ﬂayit%ﬁa)ls.




4. Restricdo externa ¢ cquilibrio parcial do setor real

Com o modelo apresentado na segao anterior, nos
propomos agora analisar as condi¢bes de funciocnamento do setor
real da economia no curto prazo. Estamos interessados em parti
cular nas repercussdes no setor real de modificacdoes nos condi-

cionantes externos da economia.

0 enfoque sera necessariamente parcial, uma vez
que ndo levard em conta as rela¢Oes financeiras domésticas. Em
outras palavras, iremos supor que as variaveis financeiras sao
determinadas exogenamente e permanecem constantes ao longo da
anidlise. Sob tais condigbes, os meios que a economia dispbe pa

ra ajustar-se a restrigdo orcamentaria representada por (I.16)

ac
A b

sao as mudang regos relativos e as variagdes da absorgao
auténoma. £ importante ter presente que esses meios ndo assegu
ram, por si mesmos, a consisténcia entre os orcamentos do gover
no e do setor privado. Essa € uma guestdo que sé podera ser
tratada a partir de uma perspectiva mais geral, gue inclua a di

mensao financeira da economia.

antes de procedermos a analise, caberia fazer um

breve esclarecimento sobre o gue entendemos quando falamos em

. }

Em principio, o balanco de pagamentos pode ser "fe
chado" de diversas maneiras, de acordo com o contexto econdmico
e institucional, interno e externo, sob o qual opera o setor
externo da economia. A igualdade ex-post entre a oferta e a de

manda de divisas aparece representada pela identidade (1.6},




gue reflete a situacao das contas externas.

Consideremos de modo estilizado o contexto cambi-
al prevalescente antes da expansao dos mercados financeiros in-
ternacionais da decada de 1970. Tipicamente, o crédito externo
esta racionado e em conseqfiéncia o saldo da conta de capitais é
determinado exogenamente. O setor publico {através do Banco
Central) & o uUnico agente autorizado a acumular divisas e, ob-
viamente, o Unico gue pode desacumula-las. As variaglOes de re-
servas devem ser consideradas, com efeito, como uma variavel de
politica economica. Evidentemente, a taxa de cambio & um preco

administrado pelo Governo.

Nesse contexto, conhecidos o saldo da conta de ca
pitais e os pagamentos liquidos de juros gue devem ser feitos
ac exterior, © balan¢o de pagamentos pode ser fechado de duas
maneiras distintas: deixando que o saldo comercial seja deter-
minado de acordo com objetivos internos em matéria de emprego
e distribuicao de renda enquanto que as reservas oficiais se a-
justam passivamente; ou, alternativamente, fixando metas para
a variagao de reservas e fazendo com que a economia gere o sal-

do comercial requerido pelas necessidades de divisas.

Nesse caso, a possibilidade de que a atividade e-
condmica interna seja obstaculizada por uma restricao externa
esta determinada conjuntameﬁte por duas circunstancias: o ra-
cionamento dos fundos externos e a associacéo negativa entre a-
tividade econémica e balanca comercial. A restriqﬁo externa se
torna operativa quando néo se pode recorrer ao ajustamento por

meio das reservas (dado gue estas sao limitadas) e a unica for-
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ma de fechar as contas externas ¢ ajustando o saldo comercial.

Esclarecido este ponto, passemos a analise pPro-

priamente dita.

4.1. Funcionamento do setor real

A produgao industrial se ajusta, por hipdtese, a
demanda efetiva. Como o setor €& ndo comercidvel, seu comporta-
mento dependera apenas do comportamento da absorcio doméstica.
Esta Gltima tem um componente autdnomo (&), constituido pelo in
vestimento privado e pelo gasto publico. Quanto ao consumo das
familias, para considerar as possiveis repercussbes desfavora-

3 . -
veis das mudancgas de pregos relativos scbre o nivel 4

m

de industrial, assumiremos momentaneamente que o mesmo dependa

negativamente da relagao e/w.

|
|
|
A associagd@o negativa entre o consumo e a relagao
e/w esta vinculada as variag¢bes que esta Ultima provoca no ni-
|
|
|

vel e na distribuig¢ao da renda disponivel. Com efeito, de acoxr

do com as expressoes (I.11) e (I.12), aumentos em e/w tem um im
pacto redistributivo inicial favoravel aos empresarios do setor

.
agropecuaric e

sy

- -
- vl AT~ P Y
avoravel aos assalariados. Além disso,

como
a taxa de cadmbio real também aumenta, segundo (I.10), ¢ mesmo
ocorre com as obrigacées correspondentes aos juros externos 1i-
guidos pagos pelo setor privado. Por este motivo e porgue os
assalariados tém, por hipotese, uma propensao marginal a consu-

mir maior que a dos empresarios agropecuarios, O Consumo agrega

do comeca a cairl7. Os efeitos multiplicadores produzidos no




setor industrial diminuem a renda dos empresarios desse setor e
reforgam a queda do rendimento dos trabalhadores, amplificando
a redugao inicial do consumo. Se no setor agropecuirio a ofer-
ta fesponde favoravelmente ao aumento em e/w, como iremos Su-
por, os maiores rendimentos gerados nesse setor, em contraparti

da, tendem a amortecer a queda acima referida.

Supondo ordens de magnitude das elasticidades e
das propensoes envolvidas gue parecem apropriadas para a econo-
mia argentina, os efeitos depressivos irdo prevalescer sobre os

. . - e = 18
expansivos e o resultado final serd a diminuicdo do consumo—°.

Em suma, o nivel de atividade industrial guarda
uma relacdoc positiva com a absorcdio autdnoma e negativa com a

- 19
razao e/w:

Y =Y (e/w, A) (I.17)

A produgao agropecudria, por sua vez, & determina
da pelas decisCes de oferta e, conseguentemente, depende positi

vamente da relacao e/w:

S S

X© = X° (e/w) (1.18)

A demanda interna por bens agropecuirios provem

o insumos. Deste modo:
X7 = X7 (YY) (£.19)

0 saldo comercial, por seu turno, € constituido
pelas exportagdes liquidas de produtos agropecuirios que, como
ja foi explicado, resultam da diferenca entre a producdo domés-

tica e a demanda interna. Assim, saldo comercial cresce




guando a relagao c/w aumenta ou quando a atividade industrial di

minui. Lembrando qgue p; = 1, temos que:
B =E-=23B (e/w, Y) (1.20)

Para contar com uma medida adegquada do nivel de

atividade da economia como um todo, devemos considerar

=111 -y

final -
mente, o nivel de emprego agregado (N). Isto se deve ao fato
de que em uma economia de dois setores, a medida do produto in-

terno depende do prego relativo setorial, gue em nosso caso é a

taxa de cambio real.

Assumindo qgue a oferta de trabalho & infinitamen-

elastica qualquer que seja o salirio real vigente na economia ,

o emprego total € determinado conjuntamente pelas demandas de

[}
o
(o]
!
[
N
[#]

nte de curto Prazo,
tais demandas dependem apenas de seus respectivos niveis de pro

ducaco. Assim:
S
N =N (Y, X7) (I.21)

Recapitulando, o funcionamento do setor real da
economia pode ser representado pelo seguinte conjunto de equa-

coes:

Ps I
]
o]

I

P
&
+
.

(I. 6)
B =3B (e/w, ¥ ) (1.20)
Y=Y (e/w, A ) (1.17)
x° = X% (e/w ) (I.18)




N =N (v, xXV) (I.21)

Quando a variagao de reservas estd dada (R = R),
a expressao (I.6) determina o saldo comercial que deve ser gera
do pela economia para fechar o balango de pagamentos. Definida
a absorc¢ao autdnoma, a producioc industrial e a relagao e/w sao
determinadas conjuntamente por (I.17) e (I.20). Uma vez conhe-
cidas estas variaveis, a producdo do setor agropecuirio surge

de (I.18) e o emprego agregado de (I.21).

Através de (I.17) sabemos que o nivel de producgédo

industrial efetivo varia, ceteris paribus, em sentido contririo

aos movimentos de e/w. Ou seja,

a Y < 0 (I.22)

Ao contrario, do ponto de vista do equilibrio das

contas externas, a producac industrial compativel com um mesmo

saldo comercial varia, ceteris paribus, no mesmo sentido gue

e/w. Com efeito, quando e/w sobe, a produgao agropecuaria au-
menta e com isto a disponibilidade de divisas. correspondente a

cada nivel de producdo industrial cresce, abrindo a possibilida

de para que esta Gltima também se expanda. Diferenciando (I.20)

B
9 Y = - —e—@- >0 {I.23)
9 (e/w) BB BY

Considerando esta ultima expressio, fica claro que

o emprego agregado compativel com o saldo comercial requerido pa




ra fechar as contas cxternas, varia no mesmo sentido que a rela

¢ao e/w. Assim, incorporando (I1.23) ao diferencial de (I.21):

3N _ )Y ) x°
£ = NY —_— + NX _— >0 (I.24)

2 le/w) BB d{e/w) | BB 3 (e/w)

A mao-de-obra efetivamente ocupada, aoc contrario,

pode em principioc aumentar ou diminuir quando e/w sobe, devido
ao fato de que as mudang¢as nessa relacao afetam simultaneamente
e no sentido inverso os niveis de atividade dos dois setores pro

dutives.

Colocando o argumento em termos de elasticidades,
temos que aumentos em e/w serao recessivos sempre gue a elastici
dade do emprego industrial com relacao a e/w, ponderada pela sua
participacdao no emprego total, seja superior em valor absoluto a

correspondente elasticidade ponderada do emprego agropecuériozo.

A economia argentina apresenta uma proporcao bas-
tante elevada do emprego concentrada no setor urbano e tem uma e
lasticidade/produto do emprego muito baixa no setor agropecuario.
Estes fatores, somados a sensivel reacao negativa do consumo e
da producaoc industrial as variacoes de e/w, e a reduzida elasti-
cidade da orodugaoc agropecuaria com relacao a e/w, fazem com que
seja licito supor, come o faremos, gue do ponto de vista do em-
prego os aumentos da relacao e/w sejam recessivos. Portanto, in
corporando (I.22) ao diferencial de (I.21):

3 N oy BXS

=1\1!'——----——- +NX--—--—<0 (T.25)

3{e/w) NN o (e/w) YY d{e/w)
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porgue supomos que
s
3 Y 3 X
NY > NX —————a
ole/w) | YY 3 (e/w)

No grafico 1, a curva NN indica, para um dado ni
vel de absorcdo autdnoma, os diferentes niveis de emprego efeti-
vo correspondentes a cada valor de e/w. Sua inclinacdo é dada
por (I.25). A curva BB do mesmo grafico, cuja inclinacdo & dada
por (I.23), expressa, em funcao da mesma variavel, os diferentes
niveis de emprego compativeis com o resultado do saldc comercial

necessario para fechar as contas externas. Para facilitar a ex-

posicao, suporemos que ao longo da curva BB a variacdo de reser-

vas € nula (R = 0).

GRAFICO 1
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Em termos do emprege, a economia esta sempre si
tuada sobre a curva NN. Quando se encontrar a esquerda de BB,
no ronto Z nor exemplo, a economia estara sacrificando o empre-
go e introduzindo um viés regressivo na distribuicdo de renda,
apenas para acumular reservas (ﬁ > 0). Movendo-se para E

* a economia peodera melhorar seu desempenho em ambos os

sentidos sem se defrontar com a restricao externa.

Quando a economia estiver a direita de BB, no
ponto Q, por exemplo, estara desacumulando reservas {R < 0) pa-
ra manter transitoriamente um nivel de emprego e uma distribui-

gdo de renda insustentaveis em bases mais permanentes.

A relacao (e/w)E & a relagdo cambio/salario que,

ceteris paribus, permite gerar o maximo nivel de emprego (NE) e

a distribuicao de renda mais progressiva compativeis com uma
variacao nula de reservas. Implicitamente, também ficam deter-
minados em E o0s niveis de producdao e emprego setoriais corres

pondentes, o produto interno e a renda nacional.

4.2. Estatica comparativa: ajustamento a restricdao externa

-~
= N
L=

fathh ab ¢
< da cur

A pesigc
obviamente, de uma série de fatores relacionados tanto com ol
contexto internacional quanto com o funcionamento interno da e-
conomia. Nesse sentido, na medida em que a disponibilidade de

financiamento externc aumente ou gue a taxa de Jjuros externa di

minua, a curva BB se desloca para a direita. Choques de oferta




favoraveis no sctor agropecuario (que aumentam a producao do se
tor por unidade de emprego) ou menores coeficientes de utiliza-
cio de insumos comerciaveis na produgéo industrial, tambem des-
locam a curva BB para a direita. Em gqualgquer caso, O emprego
pode aumentar sem gue se altere a relacao cambio/salario e sem

gue as reservas variem.

A posigéo da curva NN,_por sua vez, em cada momen
to depende do nivel de absorcdo autdnoma. Quando esta dltima au
menta (diminui) a curva NN se desloca para a direita (esquerda
e o emprego efetivo aumenta (diminui) sem gque a relagdo cambio/

salarioc varie.

Podemos analisar agora, em termos de estatica com
parativa, de que maneira a economia deve se ajustar quando sua
situacdo externa se deteriora. Este {iltimo fendmeno pode ocor-
rer tanto por um aumento da taxa de juros internacional come por
uma redugdo do financiamento externo disponivel. Consideremos,

a titulo de exemplo, este segundo caso.

0 saldo inicial da conta de capitais é& F,. Quan-

do se reduz para Fl a curva BB se desloca para a esquerdaZl.

Para se manter no ponto Eo' onde estava situada
t

[$11]
o1}

irei

sl

no comeco, ou em gualguer ponto de BB (Fl) no grafico
2, a economia precisa desacumular reservas. O ajustamento in-
terno, portanto, devera ser mais rapido quanto menor for a dis-

ponibilidade inicial de divisas.

Se este ajustamento ocorrer exclusivamente atra -

vés da mudanca de pregos relatives, a relacdo cambio/salario de
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ve aumentar para que as exportacées liguidas cresgam. Este fa-
to sera o resultado da diminuicéo do consumo e da expanséo da
oferta de produtos agropecuérioszz. Em termos do emprego, o a-
justamento sera recessivo uma vez que, como ja foi dito, esta-

mos supondo gue o impacto desfavoravel do aumento em e/w sobre
pacto favoravel sobre o emprego agropecuario. No grafico 2, a

economia ira se deslocar ao longo da curva NN (Ko), de E0 ate

El' Quando esta posigdo for alcancada, nio havera mais perda

de reservas.

GRAFICO 2. ESTATICA COMPARATIVA (ﬁl <F €& <3&)

A
(e/w)
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4,3. Politica cambial vs. politica fiscal

Usualmente as recomendacoes ortodoxas aconselham
que a politica cambial e salarial, cuja tarefa & elevar a rela-

cao e/w, seja acompanhada por medidas fiscais restritivas.

Para contemplar esta possibilidade, suponhamos que
o governo decida reduzir o gasto piiblico. A curva NN gue passa
por Ej corresponde a um nivel 36 de absorgdo autdnoma. A medi
da que o gasto publico diminui, a curva NN se desloca para a es
gquerda. Se a relacdo cambio/saldrio se mantiver constante em
(e/w)o, para gue a economia deixe de perder reservas, € preciso
gue o gasto do governo se reduza até lograr que a nova curva NN

passe por Ei. Neste ponto, que corresponde a um nivel de absor
a

|=

c3o autdénoma inferior ao inicial, o em

prego agregado & N!, ain-
™y - - - l'

da menor que © resultante do ajustamento pela via dos precos re

lativos (Nl).

Torna-se evidente, por outro lado, que qualgquer
mix de politica gue combine aumentos em e/w com medidas fiscais
restritivas, conduzira a economia para algum ponto no trecho
Eq Ei da curva BB (él). Quanto maior o peso das medidas fis-
cais restritivas na combinagdo adotada, maior sera a gqueda no
nivel de empreg
tros termos, as politicas fiscais de carater contencionista ape
nas reforcam os efeitos recessivos provocados pelo aumento da
relacdo e/w. Cabe observar que este corolario sera valido sem-
pre que a curva BB apresente uma inclinacao positiva, ou seja,

sempre que a oferta agropecuaria revele alguma sensibilidade,

por menor gue seja, a relacao cambio/salario.




-
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Per guc, entao, as politicas ortodoxas de ajusta-
mento incluem medidas fiscais de contencaoc da absorcéo domésti-
ca?23

Em primeiro lugar, a justificativa tedrica des-
sas politicas baseia-se, implicita ou explicitamente, em mode-
los unisetoriais onde a economia esta sempre em pleno emprego e
a desvalorizagdo cambial tem efeitos inequivocamente expansivos.
Neste marco, o desegquilibrio externo € interpretado, em todos
0s casos, como ¢ resultade de uma economia que esta "vivendo a-
lém de seus proprios recursos". Em outras palavras, a direcgao
de causalidade vai sempre do excesso de absorcdo doméstica (re-
lativo a renda de pleno emprego) ao déficit em conta corrente.
A partir desse diagnostico invariavel, deduz-se gue para ree-
precisc co
e, simultaneamente, reduzir a absorcdo doméstica. O aumentb da
relacao e/w, com efeito, modifica a composigdao do gasto interno
e externo em favor da producao doméstica e tende a melhorar e}
saldo comercial. Mas como a economia esta em pleno emprego, o
aumento de e/w amplia o excesso de demanda. Portanto, para que
a melhora do saldo comercial se concretize, também se faz neces
sario reduzir a absorcdo doméestica a niveis compativeis com a

renda de pleno empregoz4.

Erros de diagndstico ndo sao, contudo, a  unica
resposta a pergunta colocada acima. No proprio marco analitico

gue propusemos, existem ao menos outras duas possibilidades.

A primeira envolve o surgimento de conflitos dis-

tributivos que, como se sabe, constituem um fendmenc sempre la-
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tente na sociedade argentina. Deste modo, ao longo do trecho

El E), pontos mais préximos a Ei representam menores niveis

de emprego mas salarios reais mais elevados Para os trabalhado-

res. A massa salarial total pode inclusive aumentar a medida
que a economia se aproxima de i, caso a elasticidade do em-
Prego com relagac a e/w seja suficientemente Pequena ao longo

da curva BB. Noutros termos, a escolha do mix de pelitica ndo

€ neutra em termos distributivos. Desta forma, quanto mais in-
tensa for a resisténcia salarial oferecida pelos trabalhadores,
mais dificil serd para a politica cambial (e salarial) elevar a
relacac e/w, e maior devera ser, conseguentemente, o compo-

nente fiscal das politicas de ajustamentozs.

A segunda possibilidade, também relevante no caso
argentino, esta relacionada com a dinémiba temporal da economia.
Com efeito, o impacto positivo que o aumento da relagio e/w e-
xerce sobre o saldo comercial, tanto através da oferta agropecu

aria como pela via da absorcao doméstica, normalmente demora um

certo tempo para se manifestar completamente. Ao contrario, o
impacto das politicas de demanda (particularmente dos cortes fis
cais) sobre a absorgdo doméstica e sobre a balanca comercial é

geralmente mais imediato. Ou seja, a velocidade de ajustamento

téncia salarial). Neste caso, tomando o grafico 2 como referén
cia, o tempo que a economia leva para passar do ponto Eo ao pon

to El € maior que aguele requerido para alcangar El’ Deste mo-

do, se as reservas disponiveis sio escassas e o0 periodo de ajus

te deve ser forgosamente breve, Prevalescerao ao menos inicial-
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mente as politicas dc demanda. Estando sobre a curva BR {Fl},o
governo podera relaxar o controle sobre a demanda agregada a me
dida em que comecem a se fazer sentir os efeitos da politica cambi

al.

Se o objetivo do governo & minimizar o impacto do
ajustamento sobre o emprego, dadas as novas condig¢des impostas
pela situacdo externa, sua politica deveria ser, em principio, a
de impulsionar a economia até posicSes a direita de E, sobre a
curva BB (él)' Neste caso, as politicas de demanda acabariam
sendo mais expansivas que as adotadas quando a restricdo exter-
na mostrava-se menos aguda e a economia funcionava em Eo’ sobre
a curva BB (ﬁo). Evidentemente, esta ultima conclusao contra -
diz as recomendagOes ortodoxas de politica econdmica comentadas

o v ma
AT ilid .

5. Restricdo externa: uma abordagem mais geral

Até aqui nossa analise esteve voltada para o se-

tor real. Para incorporar a dimensdo financeira & necessirio,
nicialmente, formular a restricao orcamehtéria'da economia de
modo que os orgamentos do governo e do setor privado sejam espe
cificados. Isto & possivel desagregando, em (I.16), a fenda na
cional e a absorcéo domestica nas parcelas gque correpondem aos
setores publico e privado, respectivamente. Devemos ainda rea
lizar algumas hipOteses adicionais sobre a composicéo dos gas-

tos e das rendas de ambos o0s agentes.
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En primeiro lugar, iremos supor gue todas as rela
coes diretas com o exterior séo de responsabilidade do setor pri
vado. Isto significa ndo sb que o comércio exterior esta nas
maos de agentes privados, mas também gue oS mesSmOsS assumem a to
talidade da divida externa e pagam os juros correspondenteszs.
0 setor pﬁblico, portanto, emite scmente titulos de divida in-
terna. Esta especificagao, ainda que bastante restritiva, e
conveniente para ressaltar as caracteristicas estilizadas do
periodo que estamos considerando, especialmente em contraposi -

cao ao periodo posterior a abertura financeira, do qgual tratare

mos no capitulo seguinte.

Desta forma, se desagregarmos a absorgdo domésti-
ca em seus trés componentes, somarmos e subtrairmos ao termo da

A

esquerda da identidade (I.16} os impostos co
no (T) e os juros pagos pela divida externa (i DIg/P, onde i é
a taxa de juros nominal da divida piblica interna e DIg/P O es-

toque pre-existente da mesma em termos reais) e reagruparmos Os

termos, temos:
(s-I) - (G + i (DIg/P) - T) = er (B - i* DE) {(I.26)

onde S, a poupanca do setor privado, é definida da seguinte ma-

neira:
S =Y + exE + 1 (DIg/P) - T — exr i* DE - C {(I.27)

O primeiro paréntesis de (I1.26) reflete a diferenca entre a ren
da e os gastos do setor privado e constitui o superavit orcgamen

tario deste setor, gue obviamente pode ser positivo ou negativo.




Analogamente, o scgundo paréntesis espelha a dife
renga entre os gastos e as receitas do governo definindo, por-

tanto, o© défi;it fiscal (DF):

DF = G + i {ng/P} - T (1.28)

Naturalmente

Fi aallll 2 =

tivo.

A identidade (I.26) afirma simplesmente gue a di-
ferenga entre o superavit orcamentario do setor privado e o dé-
ficit fiscal deve ser coberta pelo saldo em conta corrente do
balanco de pagamentos. Quando for deficitario, o saldo em con-
ta corrente representa poupanca externa liguida positiva para a

economia. Caso contrario, representa poupanca externa liquida

Se tanto o setor privado quanto o governo sdo, por
exemplo, deficitarios, obviamente a conta corrente também o se-
ra (poupanca externa positiva). Mas também pode ocorrer gque um
dos agentes, © governo, por exemplo, seja deficitario enguanto
que o outro, no caso o setor privado, seja superavitario. Nes-
ta circunstancia, o saldo do conta corrente sera negativo (posi
tivo) sempre gue o déficit fiscal for maior (menor) que o supe-

ravit orcamentario privado.

Para visualizar mais facilmente os fluxos finan -
ceiros da economia convem reescrever a expressao (I.26) de for-
ma um pouco'diferente. Ja vimos que, do lado esquerdo da iden-
tidade, o primeiro termo corresponde ao superavit orgamentario

privado e o segundo ao déficit fiscal. O saldo em contalcorreg
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te do balan¢o de pagamentos, gue aparece do lado direito, pode,
por sua vez, ser expresso a partir da identidade (I.6) como a
diferenga entre a variagdo de reservas e o saldo da conta de ca
pitais:
) B~ i* DE = R - F ©(1.29)
Por outro lado, come o setor piblico nao mantém
relacoes comerciais ou financeiras com o exterior, a poupanga
externa que entra como contrapartida dos desequilibrios na con-
ta corrente do balanco de pagamentos € integralmente recebida
pelo setor privado. Este Qltimo opera como intermediirio entre
© setor externc e o setor publico, sempre gue seu déficit orga-
mentario for inferior ao financiamento externo, criando crédito
interno como contrapartida de seus passivos externos. Este me-

canismo também opera, a fortiori, quando o setor privado & supe

ravitario.

COnsequentémente, substituindo (I.27), (I.28) e
(I.29) em (I.26), subtraindo R de ambos os membros e agrupan-

do convenientemente, teremos:

DF + er R = §' - I . (I.26")
. onde 8' & definida da seguinte maneira:
. S' = Y + erE + i(DIg/P) - T -er (i* DE - F) - C (1.30)

De um lado, a identidade (I.26') explicita gue a

acumulacdo de reserxvas aumenta as necessidades de financiamento
| 27 Coa .

interno do governo . De outro, coloca em evidéncia que o fi-

nanciamento externc aumenta a oferta agregada de financiamento
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interno do setor privado {8').

5.1. Fluxos financeiros e imposto inflaciondrio

As alternativas disponiveis ao governo para fazer
frente as suas necessidades de financiamento (déficit fiscal e
acumulacao de reservas) e ac setor privado para aplicar seus ex

cedentes, dependem da estrutura financeira da economia.

Suponhamos gue o setor piblico possa cobrir suas
necessidades financeiras emitindo moeda (que ndc rende juros})
ou vendendo titulos da divida interna (que rendem juros) is fa-
milias. Estas Gltimas, além de emprestar ac governo também fi-

b= 2Tl
AL &2

privada.

Para facilitar a analise, suporemos gue os titu-
los da divida publica e privada sdo substitutos perfeitos nos
portfolios das familias. Podemos considerar, entdo, que amhbos

. 28
oferecem a mesma taxa de juros” .

De acordo com nossa hipotese, em consequéncia, a
economia conta com dois mercados financeiros domésticos: o mer
cado de dinheiro e o mercado de crédito. Esta é uma estiliza -
cao simples da estrutura financeira prevalescente durante o pe-
riodo que estamos analisando, anterior a abertura financeira da
segunda metade dos anos setenta, mas & adequada para nossos pro

positos.
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Parairascando Tobin (1982), a estratégia conven -
cional para analisar as condicées de funcionamento dos mercados
financeiros tem sido a de fazé-lo em termos do equilibrio de es
toques, independentemente de novos fluxos de poupanca. Ainda
gue os detentores de riqueza decidam simultanemente sobre a com
posicac de seus portfolios de ativos (estogues) e sobre a acumu
lagao de nova riqueza (fluxos), o modelo IS-LM ndo especifica as
formas alternativas que esta acumulacao pode tomar. Uma das
conseqgfiéncias mais deletérias dessa estratégia foi a de ignorar
de um lado, as relacdes entre a conta corrente e a conta de ca-
pital no balan¢o de pagamentos da economia (que como vimos po-
dem impor, sob certas condig¢Oes, a presen¢ga de uma restrigao ex
terna), e de outro, as relacoes entre o déficit fiscal e suas
formas de financiamento (restrigao orcamentadria do governo), as

sim como as repercussoes econdmicas de ambos os fendmenos.

Como estamos especialmente interessados em abor-
dar tais gquestOes em nossa andlise, ndo podemos deixar de consi
derar as decisOes de poupanca e de portfolio conjuntamente. Pa
ra tanto, & necessario que o funcionamento dos mercados finan -
ceiros seja analisado em termos do equilibrio de fluxos, especi
ficando, consequentemente, as fungoes de oferta e demanda-fluxo

dos distintos atives financeiros.

Os fluxos que importam 550: obviamente, os fluxos
reais. Os agentes que emitem ativos financeiros, contudo, po-
dem determinar apenas © seu valor nominal. Com efeito, quando
o governo emite moeda, por exemple, o que aumenta, em principio,
e a circulacao nominal de saldos monetarios (ﬁ). 0 que aconte-

ce com esse fluxo em termos reais (M/P)? Observemos, em primei
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ro lugar, que M/P pode scr expresso da seguinte maneira:

Moo I + pm (I.31)
P

ms=-— = pm (I.31")

onde m = M/P representa os saldos monetiarios reais em circula-

¢ao, m a sua variacdo e p a taxa de inflacdo.

De acordo com (I.31') a variacgdo dos saldos mone-
tarios reais (ﬁ), dgue constitui para seus detentores um aumento
efetivo de riqueza, € igual a variagéo real dos saldos moneta-
rios (nominais) menos a deterioracao produzida pela inflacao =]e]
bre ¢ estogue de saldos monetarios reais em circulacao (o chama
do imposto inflacionario). Quando a inflacdo é nula, essas va-
riagbes sao idénticas. Mas quando a inflagdo é positiva, o fi-
nanciamento real obtido pelo governc pela sua capacidade de emi
tir moeda (ﬁ/P) € superior ao aumento de seu endividamento real

(m 2.

Um fendmeno andlogo ocorre com a emissd3o de titu-

los de divida publica ou privada (DI):

a=--2L _ 3 (I.32)
P

A variacao do estogue de titulos de divida em ter
mos reais (d) gue também representa para seus detentores, as fa

milias, um aumento efetivo de riqueza, € igual a variacdo real
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do estoque nominal de titulos (5I/P) menos a deterioracao que
a inflacéo produz no valor real do estogue em circulacéo (d).
Novamente, quando a inflacdo é nula, as Variacées mencionadas

coincidem. Quando a inflacao é positiva, o financiamento real
obtido pelos agentes gque emitem titulos de divida (ﬁI/P), empre
sas privadas ou governo, € superior ao aumento de seuy

mento real (d)30.

Estamos agora em condigdes de definir as funcgodes
de oferta e demanda-fluxo dos dois ativos financeiros conside
rados em nossa estilizacdo. A oferta~fluxo de moeda em ter-
mos reais (ﬁS/P) provém do governo e desti ;a~se a cobrir uma pro

por¢ac Yy de suas necessidades financeiras.

MS

= Yy (DF + erR) (1.33)

= ot

r

A oferta-fluxo de titulos, demanda de crédito
(5I/P) em termos reais tem, por sua vez, duas componentes: a do
governo (ﬁI/P), gue se destina a cobrir a proporgac restante
(1L - v) de suas necessidades financeiras, e a das enpresas pri-

vadas (DIp/P) que devera financiar seus projetos de investimen-—

-

= (ngp) + {DI_/P} = (1 - Y)(DF + erR) + I (1.34)

Os recursos disponiveis para financiar os desequi
librios orcamentarios do governo e das empresas privadas provém
da poupanca das familias e podem ser canalizados como demanda -

fluxo de moeda (Md/P) ou demanda-fluxo de titulos (DId/P), os




F—————————————————————ﬁ

LA

dois Gnicos atives gue compbem o portfolio das familias. Consi
derando (I.31) e (I.32), essas fungbes podem ser escritas da se

guinte maneira:

g .
Moo x4 B (1.35)
- P
' 4 i
« DPI° .49, pa (I.36)
P

onde md representa o aumento desejado de saldos monetarios reais

e dd o aumento desejado de titulos em termos reais.

para formular a demanda-fluxo de moeda e titulos,

iremos adotar as seguintes hipbteses:

a) como nosso enfoque & de curto prazo, assumire-
mos que os fluxos de moeda e titulos sdo, em cada periodo de a-
nilise, de magnitude desprezivel em relacdo aos estogues reais

dessas variaveis. Conseguentemente, iremos admitir que estasﬁl

timos permanecem constantes dentro de cada periodo. Esta apro-
ximacdo pode ser considerada como a versdo em tempo continuo da

andlise realizada por Tobin (1982) em tempo discreto32.

b) suporemos, da forma mais convencional possivel,
-f

demanda-fluxo agregada de caldos monetdrios e de titulos

que a
de divida em termos reais serda funcao da taxa de juros real in-
terna (ir = i - p), da taxa de inflagéo e da renda disponivel

permanente do setor privado (IP) que, por simplicidade, assumi-

33
remos constante no curto prazo .

c) para gue a analise ndo fique extremamente com-
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plicada e para que possamos destacar claramente as repercussodes
dos movimentos nas variaveis financeiras sobre o funcionamento
da econcmia, ignoraremos o efeito das variacées nos pregos rela
tivos — ou seja, na relagao e/w — sobre a oferta agregada de
financiamento interno (5') e, em consegliéncia sobre a demanda-
" fluxo de moeda e titulos. Isto supde, naturalmente, gue a ani-
lise ndo levara em conta mais adiante a influéncia da relacao

e/w sobre o consumo agregado.

De acordo com essas hipoteses, portanto, a deman-

da-fluxo de saldos monetarios reais sera expressa da seguinte

forma:

.d . - -

m = nm {ir, p, IP) (I.37)
onde sc supbe gue mir <0, que m. <0 e que IP permanece
constante.

Substituindo (I.37) em (I.35):

i=m(ir:f’rfb)+fm=M(ir:§:ﬁ) {I.35")
P
Portanto, a demanda-fluxo, em termos reais, de
saldos monetarios nominais & funcadc das mesmas variaveis. 0

que acontece com essa demanda-fluxo guando aumenta, mantida cons

tante a taxa de inflagao, a taxa de juros real?
jr = My < 0 (1.38)

Neste caso, a demanda-fluxo em termos reais de
saldos nominais se reduz, pois o aumento desejado (ou seja, a

demanda-fluxo) de saldos monetarios reais diminui.
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Quande a inflagao sc acelera, mantida constante a

taxa de juros real, temos que:

M--:m--+m
p

VA
o

Ou seja, a demanda-fluxo em termos reais de sal-
dos nominais pode, em principio, subir ou cair. Por um lado, o
aumento desejado (demanda-fluxo) de saldos monetarios reais di-
minui, mas por outro, aumenta a taxa do imposto inflacionéario.
Exceto na ultima etapa de um processo hipeiinflacionério, quan-
do o governc nao consegue mais se financiar através da emissio
de moeda pois o valor real dos saldos monetiarios tende a desapa
recer, o imposto inflacionidrio que recai sobre a moeda aumenta
na magnitude necessaria para contrarrestar a diminuicio da de-

manda-fluxo de saldos monetarios reais. Portanto, admitindo que:

temos:

Pa-—i

5 m6 + m >0 {(I.39)

Analogamente, a demanda-fluxo em termos reais de
titulos nominais também pode ser expressa em funcido da taxa re-
al de juros, da taxa de inflacdo e da renda disponivel permanen

te do setor privado:

= DI (ir' f); I_-P ) (1.36')

Ao contrario do gue ocorre com a demanda-fluxo de

moeda, a demanda—-fluxo real de titulos aumenta guando, mantida
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constante, a taxa de inflacac, a taxa de juros real sobe. Isto
ocorre porgue, neste caso, aumenta o incremento desejado no va-
lor real do estoque de titulos de divida no portfolio das fami-
lias:

DIir = dir > 0 (I.40)

O impacto de um aumento na taxa de inflagio, man-
tida constante a taxa de juros real, &, como no caso da demanda

fluxo, ambiguo:

D.I--=(.i-+d<0
P P >

No que segue, iremos supor que esse impacto & po-
sitivo, uma vez gque a diminuig¢do no incremento desejado do esto
que real de titulos gerada pela aceleracao inflacionaria é me-
nor, em valor absoluto, ao efeito que essa aceleracgdo produz no
imposto inflacionario que incide sobre os titulos da divida in-

terna. Ou seja, supondo gue:
d>|d-|
P

temos:

-~ =d d >0 .4
DIP p+ (I.41)

Conforme dito acima, a oferta privada de financia
mento interno (S') & igual a soma da demanda-fluxo de moeda e
da demanda-fluxo de titulos. Na presenca de inflacao, apenas u
ma parte dessa oferta € voluntaria: aquela que, como vimos, se
materializa no aumento real dos ativos financeiros em poder das
familias. A outra parte - € oferta involuntaria, que resulta da
desvalorizacéo real do estogque de ativos financeiros provocada

pela inflacéo. A primeira implica um aumento real da rigueza,a




segunda nao. O guc ocorre com a oferta total de financiamento

guando variam as taxas de juros ou de inflacao?

Com relacéo a taxa de juros rgal, iremos assumir
de modo convencional gue seu efeito sobre a oferta total é posi
tiveo, ou seja, que seu efeito direto scbre a demanda-fluxo de
titulos é, em valor absoluto, mais forte que seu efeito cruzado

sobre a demanda-fluxo de moeda. Ou seja:

—_ 1
DIir + Mir = Sir >0 (I.42)

Com relagao a taxa de inflacdo, de acordo com
(I.39) e (I.41) seu impacto sobre a oferta total tambem & favo-

ravel. Ou seja:

M-~ + DI. = S
P

> 0 I1.43
B ( )

Lol

O impacto favoravel de ambas as variaveis sobre a
oferta de financiamento obedece, naturalmente, a motivos bastan
te diferentes. No caso de um aumente da taxa de juros real, man
tida constante a taxa de inflag¢do, o gue ocorre € um crescimen-
to da poupanga interna voluntaria. Quando a inflagdo se acele-
ra, mantida constante a taxa de juros real, a poupanga intermna

aumenta inveoluntariamente devido ao imposto inflacionario.

B Ty

1 nd } poGemos agora eXpres -

gualandoc (I.33) e {I.35

sar a condicdo de equilibrio no mercado monetario:
Y (DF + er R) = M (ir, B, IP) (I.44)

No mercado de crédito, a condicdo de equilibrio é

obtida igualando (I.34) e (I.36'):




(1-y) (DF + er R) + I = DI (ir, p, IP) (I.45)

Cabe observar gue se somarmos a demanda excedente
de moeda, de titulos e de divisas, obteremos a identidade (I.26)

- R - .34
gue € a restricao orcamentaria da economia™ .

5.2. Funcionamento real e financeiro da economia

Antes de apresentar o modelo completo, € preciso
redefinir as fung¢oes de demanda de bens levando em consideracédo
as decisoes de portfolio dos agentes, incorporadas a analise me

diante a explicitacao das relagdes financeiras da economia.

De acordo com as hipoteses adotadas nas funcgoesde
demanda-fluxo de ativos financeiros, a fungdo consumo devera in
cluir comc argumentos a taxa de juros real, a taxa de inflacéo

e a renda disponivel permanente do setor privado.
C =C (ir, p, IP) (I.46)

Considerando o impacto que a taxa real de juros e
a taxa de inflacao exerce, segundo nossas hipdteses, sobre a

poupanca das familias, iremos supor que, ceteris paribus, o con

sumo diminui quando aumenta a taxa de juros real, assim como
guando a inflacdo se acelera. Neste Ultimo caso, devido ao au-
mento do imposto inflacionario. A renda disponivel permanente

do setor privado, como ja foi dito, serd considerada constante.

Para simplificar a analise, manteremos ¢ investi-

. ~ 35
mento privado como autonomo™ .




Portanto:
Y =C (ir, B, IP) + I + G (1.17")

As demais funcdes de comportamento do setor real

permanecem inalteradas.

Deste modo, incorporando a dimensao financeira a

analise, o modelc fica configurado pelas seguintes equagoes:

Y =C (ir, p, IP) + I + G (1.17")
x%= X (e/w) (I.18)

N =N (¥, X°) (1.21)

B =B (e/w, Y) (I.20)
R=B— i* DE + F (I.6)

Yy (DF + er R) = M (ir, §, IP) (I.44)

(1-v) (DF + er ﬁ) + 1 = DI (ir, p, IP) (I.45)

A inclusdo das condi¢des de equilibrio dos merca-

dos financeiros no modelo permite endogeneizar duas novas varia

veis.

A selecgdo dessas variaveis depende, basicamente,
do diagnéstico sobre a natureza do fendmeno inflacionario. Se-
gundo o enfoqgue monetarista, as duas novas varidveis enddgenas
seriam a taxa de juros real e a taxa de inflacéo, dado que a in
flacdo € vista como conseguéncia de desequilibrios no mercado mo
netirio. Mas se a inflacdo for resultante de conflitos distri-

pbutivos, ou simplesmente se perpetuar de modo inercial pela vi-




géncia de mecanismos explicitos ou implicitos de indexaCéOBG, a
inflacao serd uma varidvel exdgena ao modelo. Este Gltimo,além
da taxa de juros nominal, ira determinar a proporcéo do dese-
guilibrio orgamentario que € financiada gtraves de moeda {coeficien
te v) e residualmente, a proporcdo que € financiada com crédito

(1 - Y)37-

Vejamos, entdo, o que ocorre neste modelo mais ge
ral quando a reducgdo do financiamento internacional acentua a
restricido externa. Para facilitar a analise suponhamos, como

antes, gue as reservas permanecem constantes (R = 0).

Como sabemos, dado f,o saldo comercial gue a eco-
nomia deve gerar é determinado por (I.6). Se as reservas nao
variam, as condigdes de equilibrio de ambos os mercados finan -
ceiros (equacOes I1.44 e 1.45) determinam conjuntamente a taxa
de juros real, e a taxa de inflacao ou o coeficiente y. Dada a
taxa de juros real e a taxa de inflacdo, a condigdo de equili -
brio do mercado de bens finais (equagdo I.17') determina o ni-
vel de producdo industrial. Uma vez que este altimo seja conhe
cido, a funcdo de comportamento do saldo comercial (equagaoI.20)
determina a rélacéo e/w e, em seguida, o nivel de producao agro

pecuaria é determinado por (I.18).

5.3. Restrigado externa: ajustamento por pregos relativos

A primeira observagao interessante sobre o funcio
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namento de uma economia come a estilizada por este modelo €& a
presenga de uma espécie de dicotomia entre o setor real e o fi-
nanceiroBB, quando as reservas internacionais permanecem cons -
tantes. Uma vez definido o déficit fiscal, o equilibrio nos
mercados de ativos financeiros e determinado independentemente
. do que ocorra no setor real da economia. Com efeito, se © ajus
tamento 3 restricdo externa é realizado através de modificacgdes
na relacao cambio/salario, a situacdo nos mercados financeiros
permanece, em principio, inalterada39: a relacdo e/w aumenta,a
producdo agropecuaria se expande e, em consegliéncia, o saldo co

mercial melhora.

Entretanto, quando a inflacdo nao & endogena, a a

nalise global evidencia a presenca de outros mecanismos de ajus

te gue operam simultaneamente com a mudanca de precos relativos.

Se os salarios nominais ndo forem flexiveis a bai
xa, para que a relacao e/w aumente, a taxa de cadmbio _ nominal
Gdministrada pelo governo) devera subir. Em termos dinamicos,
o aumento da taxa de cambio nominal devera ocorrer mais rapida-

mente gue o dos salarios nominais. Como resultado, a inflagdo

ira se acelerar, com maior ou menor intensidade dependendo da

maior ou menor resisténcia salarial.

A aceleracao inflacionaria afeta o funcionamento

dos mercados financeiros, visto que gera ceteris paribus uma

demanda-fluxo excedente em ambos os mercados. Portanto, para
restabelecer o equilibrio dos fluxos financeiros a taxa de ju-
ros real e o0 mix com gque é financiado o déficit fiscal devem ser

modificados.
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Quando a inflacao se acelera, a poupanga involun-
taria das familias, tanto sob a forma de moeda quanto de titu -
los, aumenta. Em funcéo disto, diminui a poupanca volunténuxrg
querida para equilibrar as contas do governo e, consequentemen-
te, a taxa de juros real tende a cair. Se de um lado a diminui
gao da taxa de juros real atua no sentido de reduzir a demanda-
fluxo excedente no mercado de titulos, de outro, tende a ampli-
ar o excesso de demanda-fluxo no mercado monetario, obrigando o
governo a aumentar a propor¢ao do déficit fiscal céberta com

emissdao de moeda.

A aceleracgao inflacionaria repercute de modo des-
favoravel sobre o consumo e o nivel de atividade industrial e,

por este motivo, o saldo comercial tende a melhorar. A conse -

icao na taxa de —Suros real
lgac na taxa de Juros real

an contrarion
ao co arl

+anda a
nirxr 2, Ttengae a

I ad
elevar ¢ consumo e © nivel de atividade, exercendo o efeito o-
posto sobre a balan¢a comercial. Se o impacto direto da acele-
ragao inflaciondria sobre as contas externas & mais forte que
seu impacto indireto {(via taxa de Jjuros), como & razoavel supor,
o aumento requerido em e/w para reequilibrar o balanc¢o de paga-
mentos € mencr gue aquele necessario em condigdes de inflacao
estavel. Este aumento, contudo, tem como contrapartida o ajus-

te recessivo da producgao industrial e um menor nivel de emprego

agregado40.

5.4. Restricao externa: ‘ajustamento por contragde de demanda

Como se faz o ajustamento guando ndo €& possivel mo




dificar os preg¢os rclativos? Se a relacao e/w permanecer inalte
rada, o peso do ajustamento recaira integralmente sobre a absor-

cdo doméestica, ja que a oferta agropecuaria nao ira se alterar.

Em termos formais, a invariabilidade de e/w deixa
© modelo sobredeterminado. Para superar esse problema, & preci-
so endogeneizar alguma outra variavel no lugar de e/w, considera
da inicialmente como exdgena. Suponhamos gue essa varidvel seja
o gasto publico (poderiamos considerar alternativamente a arreca
dagao tributaria ou o investimento privado). Nesse caso, G deve
ra cair até que a produgao industrial efetiva, definida por ( I.
17') coincida com a requerida pela restricao externa, definida
por (1.20) uma vez que o saldo comercial tenha sido determinado
por (I.6). Obviamente, o emprego total também se reduzira pari
passu com a producao industrial. Comparado ao ajustamento por
precos relativos, que sempre apresenta algum efeito favoravel so
bre a producdo agropecuaria, o ajuste fiscal é mais recessivo.
Até aqui, as conclusces obtidas derivam apenas da andlise empre-

endida para o setor real.

A diminuigdo do gasto publico, contudo, reduz o de
sequilibrio fiscal e,na medida em gue o coeficiente y permanecer

constante, ira ocasionar uma menor oferta-fluxo de moeda e uma

Se a inflacéo for endogena, o restabelecimento do
equilibrio nos mercados financeiros ocorrera mediante a reducdo
da taxa de juros real e da inflagao, gue fazem, simultaneamente,
a demanda-fluxc de moeda e a oferta-fluxo de crédito diminuir.

Mas se, ao contrarioc, a inflacdo constituir uma variavel exdgens,




o restabelecimentc do eguilibrio nos mercados financeiros ira re
querer a gueda da taxa de juros real e o aumento do coeficiente

Y. A primeira reduz a oferta-fluxc de crédito e aumenta, ainda
que em menor medida, a demanda-fluxo de moeda. O segundo faz com
que o financiamento do deseguilibrio fiscal subsistente se acomo

de as alteracOes produzidas na demanda de ativos financeiros.

Em ambos os casos, ¢ consumo tendera a aumentar.
Este 0ltimo fendmeno ird ocorrer devido a reducgio do imposto in-
flacionario e a queda da taxa de juros real, caso a inflacio se-
ja enddgena. Se for exdgena, o consumo tenderi a aumentar ape-
nas em funcao da queda da taxa de juros real. De gqualguer modo,
0 aumento induzido no consumo, gue apenas se revela na analise
global, exige que a diminuigao do gasto piblico necessaria para
reequilibrar o setor externo seja maior gue a sugerida

lise parcial que considera apenas o setor real.

5.5. Avaliacdo de politicas econdmicas em um contexto global

Com objetivos comparativos, construimos o guadro
abaixo gue sintetiza os efeitos da diminuig¢do no financiamento ex
terno disponivel, quer o ajustamento interno ocorra através da mu
danga de precgos relativos (casoc 1), quer o mesmo se realize medi

ante a reducdao do gasto publico (caso 2).
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RESULTADQOS DE ESTATICA COMPARATIVA

(Efeitos de uma diminuicdo em F)

vor Pregos Relativos Ajuste Final

Varigvei Ajuste
ariavels (caso 1) (caso 2)
envolvie Inflagao endoge Inflacac exoge Inflacao endo- Inflagao exoge-
na e moeda ati- na e moeda pas gena e moeda a na e moeda pas-
das - va (a) siva (b} tiva (a) siva (b)
B aumenta aumenta aumnenta aumenta
G exOgena exdgena diminui diminui
e/w aumenta aumenta (menos  exdgena exogena
que em 1.a)
P constante aumenta* diminui exogena
ir constante diminui dimimmi dimirai
Y constante aumenta constante aumenta
xs aumenta aunenta (menos constante constante
que em 1.a)
Y constante diminui diminui diminui
N aumenta indeterminado diminui diminuai

* Embora a relacao ndo esteja especificada no modelo, supomos

que

o aumento de e/w efetua-se através da aceleracac (exdgena)

da inflacao.

Os programas de ajustamento ortodoxos combinam, co

mo vimos, politicas cambiais e salariais que buscam elevar a re-

lagao
fogue
dade,

doxas

e/w com medidas monetirias e fiscais restritivas. Se o en

monetarista

[o}

a ecconomia reflete adequadamente a reali
nosso modelo indica que a aplica¢do das recomenda¢cdes orto

tera exito para reequilibrar o setor externo e combater a

inflacdao, mas poe em relevo seus componentes recessivos.

A experiéncia argentina e de outras economias lati

no-americanas semi-industrializadas, contudo, nao parece forne -
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cer evidéncia significativa a favor desse enfoque. 2o contrarioe,
a natureza dos processos inflacionarios nessas economias tem um
forte componente de conflito distributivo, reforcado a partir da
generalizacao de praticas de indexacdo pela inércia que estas 4l

timas lhe conferem41.

E por essa razdo gue, conforme se deriva do modelo,
as politicas ortodoxas conseguem habitualmente equacionar a si-
tuagao do setor externo, mas so conseguem fazé-lo gerando reces-

sao e, geralmente, acelerando a inflacgao.

E possivel amortecer os efeitos recessivos e infla
cionarios das politicas de ajuste no curto prazo? Depreende - se
do modelo que em principio, se o aumento da relacdo cambioc/sala-

io tem alguma repercussao favoravel sobre a produgao de bens co
merciéveis; como parece ser o caso, a combinacgdo de politicas cam
biais e salariais para elevar e/w com medidas fiscais expansivas,
poderia manter o saldo comercial reqguerido pela situacio do ba-
lango de pagamentos aumentando o nivel de emprego. Uma das con-
seqliéncias desta politica, no entanto, seria a gueda do salario
real e por este motivo caberia esperar resisténcias por parte dos

trabalhadores a sua implementacio.

Esta ndoc seria a Unica dificuldade. As medidas
fiscais expansivas, ao elevar o déficit fiscal, afetariam o fun-
cionamento dos mercados financeiros criando oferta de moeda exce
dente e demanda de crédito excedente. Se a inflacao se mantives
se constante seria necessario, de acordo com o modelo, aumentar
a taxa de juros e diminuir a parcela do déficit financiada no nmer

cado monetdrio para reequilibrar ambos os mercados. Todavia na
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auséncia de outras medidas, a inflacao nao permaneceria constan
te. Ao contrario, tenderia a se acelerar em funcéo da resistéa
cia salarial (efeito nac-monetarista) e eventualmente devido a
pressoes de demanda (efeito monetarista), acirrando as perturba
d&ﬁsfinmuxﬂras42. Além disso, a aceleracdo inflacionaria prova
velmente elevaria a incerteza reinante na economia. Ainda que
este fator nao tenha sido incorporado ac nosso modelo {que im-
plicitamente supbe a estabilidade do estado das expectativas dos
agentes econdmicos), ele pode assumir uma grande importancia em
determinadas circunstancias. Uma incerteza maior afetaria nega
tivamente as decisCes de producido e investimento do setor priva
do e poderia, inclusive, chegar a frustrar os objetivos expansi
vos da politica econbmica. Com o que foi dito, procuramos des-
tacar a importdncia de se analisar as alternativas de politica

econdmica explicitando nao apenas seus efeitos diretos no setor

real, mas também suas repercussOes financeiras.

6. ConclusoOes

Neste capitulo, consideramos as repercussdes no
de uma economia semi-industrializada com dois setores. O mode-
lo empregado estiliza as principais caracteristicas da economia
argentina durante o periodo de aprofundamento do processc de in
dustrializacdo, anterior a experiéncia de abertura externa do

final da década de 1970.




Desenvolveu~-se, primeiro, uma analise parcial con
siderando apenas o funcionamento do setor real. Esta analise
evidenciou, de maneira formalizada, as consequéncias recessivas
do ajustamento imposto pelo agravamento da restrigido externa.
Neste sentido, o modeleo incorporou uma das principais idéias do

enfoque estruturalista tradicional.

Nesta analise parcial levamos em consideracao dois
mecanismos de transmissdo da politica econdmica: as mudancas de
precos relativos e o controle da absorcdo doméstica. Com rela-
¢ao ao primeiro, buscou-se mostrar que o ajuste externo requer
a implementacdo de politicas cambiais e salariais orientadas pa
ra elevar a relagdao cambio/salario; com relacdo ao segundo, que
o ajuste externo requer a adogdo de politicas de demanda contra
cicnista

Fe L]

A consideracgao de ambas as alternativas revelou
duas questoOes importantes. Em primeiro lugar, que as mesmas nhio

constituem politicas complementares mas sim substitutas. Em

segundo lugar, e sempre que as exportacdes apresentem algum
grau de sensibilidade a rela¢do e/w, que o ajustamento via pre-
cos relativos & menos recessivo gque o ajustamento operado atra
vés de politicas de demanda restritivas. Mas se & assim, por-
gue os planos de ajuste ortodoxos incluem simultaneamente os

dois tipoes de politica?

Existem, de um lado, razdes tedricas. Na visao
ortodoxa os desequilibrios externos podem suxgir unicamente do
excesso de absor¢ao doméstica em relac3o a renda de pleno empre

go. Entretanto, esse enfoque assume que a desvalorizacgao tem
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efeitos expansivos incquivocos. Sob tais condi¢Ces, o ajusta -
mento externc exigiria a correcao dos pregos relativos e, de mo

do complementar, a reducdc da absorgioc doméstica.

Os erros de diagndstico, porém, nio sic o dnico
motivo. Existem também fortes razdes de ordem pratica, associa
das a existencia de conflitos distributivos e a dindmica tempo-~
ral da economia. No que se refere aos Primeiros, quanto maior
for a resisténcia salarial oferecida pelos trabalhadores, mais
dificil sera para as politicas cambiais e salariais elevar are
lacao e/w, e maior devera ser, por conseguinte, o componente fis
cal das politicas de ajustamento. No que se refere a segunda
razao, como as mudancas de Pregos relativos costumam ter um e-
feito mais lento que o das politicas de demanda sobre a balanca
is breve for o periodo disponivel para o a-
juste, maior tenderd a ser, também, o peso dos cortes fiscais

no mix de politica.

Deixando de lado as dificuldades dinamicas coloca
das pela transigdo, a analise evidenciou gue para minimizar o
impacto recessivo do ajustamento, o aumento da relagao e/w (uma
vez produzidos os seus efeitos) deveria ser acompanhado por po-
liticas de demanda expansivas. Como & obvio, este resultado oon
diz as recomendac¢des de politica econdmica que derivam do en

fogque ortodoxo.

Concluida essa analise parcial, procuramos esten-
de~la a um plano mais geral, incorporando as relag¢des financei-
ras normalmente desconsideradas no approach estruturalista. 1Is

to foi feito considerando-se uma estrutura financeira relativa-
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mente simples, composta por um mercado de moeda e um mercado de
titulos internos (mercado de crédito), através do qual sdo cana
lizadas as poupang¢as dos agentes superavitarios, assim como fi-
nanciados os desequilibrios or¢amentarios dos agentes deficita-

rios.

Apesar de sua simplicidade, essa estrutura finan
ceira reflete razoavelmente as principais caracteristicas finan

ceiras do periodo histérico considerado neste capitulo,

Para nao complicar a andlise, e rpara reforcar o]
contraste entre o funcionamento da economia no periodo em gues-
tdo e o periodo correspondente a etapa posterior i experiéncia
de abertura aoc exterior, a analise global foi desenvolvida con-

siderandco duas hipoteses opostas:

a) gue no periodo em guestdao o governo nio estava endividado cm
o exterior, ou seja, gue apenas emitia titulos da divida in-
terna para financiar seus desequilibrios orgamentarios (des-
te modo, as contas fiscais ficam desvinculadas da evolucao

do setor externo) e,

b) que o efeito das variacdes na renda corrente e na sua distri
buicdo sobre o consumo agregado, assim como sobre as deman -

das-fluxo de moeda e titulos n&oc era significativo.

Ao explicitar a existencia dos mercados financei-
ros, estivemos em condigbes de avaliar em um marco mais geral a
validade das conclusdes obtidas pela andlise parcial referente

as consequéncias domésticas do ajustamento externo.

Uma caracteristica interessante do modelo comple-
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to € que este permite considerar a taxa de inflacéo como varia-
vel enddgena ou exogena, segundo o diagndstico que se faga so-
bre a natureza do processo inflacionario. Se a inflacéo for
tratada como variavel exdgena, o modelo determina endogenamente
a parcela das necessidades de financiamento do governoc gue € €a

nalizada para cada um dos mercados financeiros.

Uma outra caracteristica interessante do modelo
que merece ser destacada, & a formulagdo das condigSes de equi-
librio de ambos os mercados financeiros como equilibrio de flu-
xos. Isto permite associar diretamente a oferta de moeda e de
titulos de divida aos desequilibrios orcamentarios dos agentes
deficitarios (o governo e as empresas) , e considerar as deman-
das por esses ativos como formas alternativas de canalizar 0s

fluvos de non
rluxos de D

Deste modo, tornou-se possivel avaliar o papel do
imposto inflacionario no financiamento dos agentes deficitéarios
e, consequentemente, distinguir a poupanca voluntaria (associa-
da a acumulagao real de riqueza) da poupanca involuntaria {gque

nao implica tal acumulacgao).

Como a analise deixou claro, a possibilidade de
recorrer ac imposto inflacionario como forma de captar poupanca
involuntaria nao se limita ao governo, nem esta exclusivamente
ligada ao direito de emitir moeda. Na realidade, essa possibi=~
lidade esta aberta a todos os agentes em condicées de emitir ti

tulos de divida com rendimentos nominais prefixados.

A analise também mostrou que a existéncia do im-

posto inflacionario (e da poupanga involuntiria que & sua conse
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guéncia) &€ um fendmeno independente das causas gue explicam a

inflacao.

Ainda que o enfoque global tenha contribuido com
algumas colocagbes adicionais (sintetizadas no quadro da secdo
5.5), as conclusoes tradicionais do approach estruturalista (re
produzidas em nossa analise parcial) se revelaram basicamente
corretas para o periodo considerado neste capitulo. Tal fato
ajuda a explicar, até certo ponto, o relativo desinteresse da

escola estruturalista pelas questdes financeiras.

Contudo, como veremos no proximo capitulo com a
ajuda do modelo desenvolvido neste capitulo, para compreender
O0s novos problemas colocados pelo ajustamento externo nc momen-
to atual, € necessirio superar esse desinteresse e pensar con-
juntamente as dimensGes reais e financeiras da restricdo exter-

na.
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APENDICE

O objetivo deste apéndice &€ o de considerar as condi
goes de estabilidade do modelo apresentado no capitulo, e o
de explicitar as principais expresstes analiticas correspon-

dentes aos exercicios de estitica comparativa que foram desen

volvidos.

O nicleo do modelo completo pode ser descrito atra-

vés das trés seguintes equagdes:

B = (e/w, ir, P, G) = TE (A.1)
(1-y)DF = DI (ir, B) - I (A.2)
YDF = ﬁ (ir, p) (A.3)

Para abreviar, deixamos de incluir a renda disponi
vel permanente do setor privado como argumento das fun¢oes de

demanda, pois assumimoOs gue a mesma permanece constante.

A equacao (A.l) foi obtida incorporando (I.17') e
(I.20) em (I.6), supondo uma variacdo nula de reservas (R = 0)
e considerando que TE (o montante de transferéncias efetivas

ao exterior) estd definido como:

TE = i*DE - F

As equagoes (A.2) e (A.3) correspondem as equagoes

(I.44) e (I.45), sob a hipOtese de variagdo nula de reservas.

Para ilustrar a andlise desenvolvida no texto, consi




deremos © <aso cm gue © processo inflacionario nac esti asso-
ciado &s variagoes na guantidade de moeda. A taxa de inflacdo
&, deste modo, exdgena ao modelo. Ao longo do capitulo, dis
cutimos duas possibilidades de ajustamento & restrigéo exter

na, uma por pregos relativos e outra atraveés da politica fis

cal.

Na primeira alternativa, as variaveis enddgenas eram
a relagéo cadmbio/salario, a taxa de juros e o coeficiente v.
Suponhamos que, nesse caso, as regras dindmicas de ajuste do

sistema possam ser formuladas da seguinte maneira:

dle/w) = hl (TE - B (e/w, ir, §, G)), hl >0 (A.4)
at

dir = h, ((1-y) DF + I - DT (ir,p)), h, > 0 (3.5)
=

dy = h3 (M (ir, p) - y DF)}, h3 > 0 (A.6)

at

Segundo (A.4) a relagao cambio/saldrio deve se ajus
tar positivamente aos excessos de demanda no mercado de cAm-
bio. Ademais, de acordo com (A.5) a taxa de juros se ajusta
positivamente aos excessos de demanda no mercado de qrédito e,
de acordo com (A.6), o coeficiente y se ajusta respondendo aocs

excessos de demanda no mercado monetario.

Para simplificar a apresentagao, iremos supor gue o
aumento da taxa de juros tem um efeito desprezivel sobre a
magnitude do déficit fiscal. Formalménte, esta hipStese equi

vale a assumir que o aumento da taxa de juros exerce um impac
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to liquido favoravel sobre a oferta-fluxo de crédito, de tal
modo que a gencralidade da analise nao & comprometida. A ma

triz jacobiana do sistema &, portanto:

(+} (+)
_Be/w “Bir 0
. g, = 0 -DI, ~DF
0 ir' -DF
L (=) -
J, satisfaz as condigoes de estabilidade se, como

assumiremos, 0 efeito direto de um aumento na taxa de juros
sobre a demanda-fluxo de titulos for mais forte que seu efei-
to crﬁzado sobre a demanda-fluxo de moeda:

(+)

tr J = —Be/w - DIir— DF < 0

= - = t
det J QE/WDF (DIir+Mir) < 0 dado que DIir+ Mir S ir > 0

Por outro lado, um aumento das transferéncias efeti

. vas ao exterior tera o seguinte impacto sobre as varidveis en
dogenas:
9 (e/w) = 1 > 0
3aTE Be/w
dir = 0
9TE
9 = 0
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Todavia, conforme mostramos no texto, as politicas
orientadas para elevar a relagao e/w podem acelerar o proces
so inflacionario. O impacto dessa aceleragao sobre as varii

vel enddgenas &, ceteris paribus, o seguinte:
(+) (+)

B;r - M13 + Dlﬁ < 0

DF (DI, _+M._ )
ir Tir

dy = DIirMp-MIIEEﬁ > 0

DF (DI er)

Ou seja, sempre que a poupanga agregada aumentar quan
do a taxa real de juros subir e a inflagao se acelerar (confor
me supomos no texto), a taxa real de juros tendera a baixar e

o coeficiente vy a subir. Ademais:

(+)
d{e/w) = -(_Bﬁ - Bir(Mf;+ DIﬁ) y< 0, se B@ > -B,. oir
op g y . 3D
Be/w Be/w(DIir+ Mir) DF .

‘Portanto, a relagao cambio/salario tenderd a baixar
se, como & natural supor, © impacto direto da aceleracao in-
flacionadria sobre o saldo comercial for mais forte que seu im

pacto indireto (via taxa de juros).

Consideremos agora a segunda alternativa de ajusta-
mento externo. Os pregos relativos (e a taxa de inflagao) per
maneciam constantes e, para fechar o gap externo, o governo

ajustava o gasto publico.




Suponhamos gue, neste caso, a regra de ajuste (A.4)

seja substituida pela seguinte:

> 0 (A.7)

daG = —h4(TE - B (e/w, ir, p, G), h4

(o]
rt

segundo a qual o gasto pablico deve se ajustar negativamente

aos excessos de demanda no mercado de divisas.

O jacobiano do sistema serd agora:

[~ (~) (+) ]
BG Bir 0
(+)
J2 =] l-v -DIir -DF
-y ﬁ= -DF
1 lr .
[ {(-) -

J2 satisfaz as condigoes de estabilidade se, como

assumiremos, as variagoes do gasto piblico tiverem um impac-
to relativamente mais forte sobre o saldo comercial que SO
bre a situagao fiscal, vis-a-vis as mudancgas na taxa de Jju

ros:

= - - - <
trd BG DIir DF 0

- = . ’
DF (DIir+ Mir) > 0 dado que Dir+ Mir Sir > 0

detJ = DF (BG(DIir+Mir) + Bir) < 0, se - BG(DIir+ Mir)> Bir




Finalmente, um aumento das transferéncias efetivas

ao exterior teri, neste caso, o seguinte impacto sobre as

variaveis endOgenas:

dTE

oir = 1 < 0
aTE B.(DI. + M. ) + B,

G ir ir ir
oy = LTY) M- YDL;p > 0
dTE BG(DIir+ Mir) + Bir

Como se pode perceber de imediato, o sinal das deri
vadas depende da mesma condicao requerida para assegurar a

estabilidade do sistema.

Da mesma forma gue tratamos analiticamente o ajusta
mento externo no caso em que O processo inflaciondrio nao es
ta associado as variacoes na quantidade de moeda, podemos
tratar o caso contrario, i.&, quando se supde gue O pProcesso

inflacionirio tem origem monetdria. Entendemos, contudo,que

|
a desenvolv

nao se justifi

Ambito desse apéndice.
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NOTAS

A definigao de economia semi-industrializada pode ser encon

trada em Ferrer (1983) e Bacha (1982), entre outros.

Dentre os trabalhos podemos mencionar os ja citados de Fer-
rer (1983) e Ferrer et al. (1969), como também os de Braun
e Joy (1968), Mallon e Sourrouille (1976), Diaz Alejandro

lle z ejan

(1975), Canitrot (1975) e Porto (1975), entre outros.

Apenas recentemente esta literatura passou a conferir maior
importancia &s questOes financeiras. Isto pode ser visto,
por exemplo, nos trabalhos de Taylor (1979 e 1983), Arida e
Lara Resende (1983), Buffie (1984) e Wijnbergen (1983). Na
Argentina, este approach pode ser encontrado nos trabalhos
de Frenkel (1981), Damill e Frenkel (1985), Frenkel e Fanelli
(1986) , Frenkel, Fanelli e Winograd (1986), entre outros.

A composigao das importacdes durante a década de setenta
mostra que, em média, os insumos intermedidrios (inclusive
combustiveis) representam cerca de 75% do. total, os bens de
capital 20% e os bens de consumo apenas 5%. Por outro lado,
90% das duas primeiras categorias 359 destinadas ao setor
industrial. Nesse mesmo periodo, as exportagoes de origem
agropecuéria representam, em média, cerca de 75% do total e

as de origem manufatureira os 25% restantes.

0 parco dinamismo das exportacgoes agropécuérias nao se deve
unicamente a baixa elasticidade-preco.da curva de oferta e
a lenta incorporacio de inovacces tecnoldgicas. A explica-
cao desse fendmeno também encontra-se fortemente apoiada no
fato de que o0s principais produtos exportaveis sio bens-sa
lario cuja demanda doméstica esta intimamente associada a

evolucao do emprego e dos saldrios reais.

A crise dos anos trinta e a segunda Guerra Mundial pratica
mente eliminaram o0 mercado internacional de capitais, que

comegaria a se reorganizar apenas no final da década de ses




-

10.

11.
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senta. A este respceito, ver Willianson (1983) e Bacha e

Diaz Alejandro (1982).

De 1950 a 1963 a taxa média de crescimento do produto foi

de 2,5% ac ano (gue representava, em termos per capita,

pouco menos de 1% a.a.). De 1964 a 1975, a taxa média de
crescimento foi de 4,5% a.a. (ligeiramente superior a 3%
a.a. se se considera o produto por habitante). Ferrer et
al. (1968) analisa detalhadamente o primeiro periocdo e
Fanelli (1984) o segundo. O anexo estatistico, ao final
deste trabalho, apresenta a evolucao das varidveis macro

econdmicas mais relevantes.

Este comportamento, de um modo geral, & caracteristico de
mercados financeiros sujeitos a racionamento de oferta.

Citamos Stiglitz e Weiss (1981) como uma referéncia basi
ca. Minsky (1982), de um outro angulo, destaca o mesmo pon
to. Lara Resende (1983) utiliza esta idéia para analisar

a crise financeira internacional de 1982.

A Argentina ingressou ao FMI em 1956. A partir desse ano
e até 1963 inclusive, foram assinados cinco acordos stand
by com aquela instituicao. Entre 1959 e 1963 a politica
econdmica esteve permanentemente condicionada por esses

acordos.
A esse respeito, ver Pineiro e Trigo (1982).

Todos os estudos mencionados na nota 2 incorporam este pon
to de vista. O estudo de Braun e Joy (1968) em particular,
emprega um modelo de trés setores gque também explicita a
producao de servigos nao-comercidveis. Embora o tema dos
servigos publicos e privados seja, na pratica, bastante
relevante para diversas questoes (inflagéo, déficit fis-
cal, emprego, etc.), sua inclusao no presente trabalho
nao traria alteracgoes substantivas para a andlise que nos
propusemos realizar. Nosso modelo de dois setores também

ignora outras desagregagaes importantes. Dentro do setor
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agropecuario, por exemplo, nao se faz distingao entre agri
cultura e pecuaria, ainda que tal distingac seja bastante
importante para a dinamica inflaciondria da Argentina. Tan
to nesta como em outras questoes de agregagao, existe um
trade-off inevitavel entre realismo e poder analitico do
modelo, que deve ser resolvido em cada caso em funcao dos

objetivos especificos perseguidos.

12. Conforme o exposto em Canitrot (1981), o cardter nao-comer
. cidvel do setor industrial resulta, basicamente, das eleva
das margens de protegéo efetiva presentes na estrutura ta

rifaria argentina.

13. 0 fato de nao se ter considerado a importagdo de bens de
capital simplifica a apresentacao do modelo, ainda que sua
inclusao no mesmo pudesse ser feita sem que quaisquer de

suas conclusoes centrais fossem alteradas.

14. A idéia de pregos administrados remonta a Kalecki (1956).
| Frenkel (1986¢) enfatiza aspectos informacionais, em contra
posigéo aos aspectos tecnolégicos, como causa dessa condu
ta: dai a nogao de custos unitdrios "normais"™. A hipdtese
de pregos administrados e quantidades determinadas pela de
~manda reflete adeguadamente a evidéncia empirica apresenta
daem varios estudos sobre o funcionamento de diversas eco-
aomias latinoamericanas semi-industrializadas. A esse res

peito, ver Figueiredo et al. (1985}).

15. Canitrot (1975).

ote-se que € per
simultaneamente, a absorgao doméstica inferior ao PIB e,
em consequéncia, a balanga comercial & superavitdria mas,
devido ao pagamento de juros da divida externa, a absorcao
doméstica & superior a renda nacional e, por conseguinte ,

a conta corrente mostra-se deficitaria.

17. O efeito redistributivo da desvalorizagido foi destacado
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por Diaz Alejandro (1963), Canitrot (1975) e Krugman e
Taylor (1978), entre outros. O Gltimo trabalho menciona-
do também mostra a diminuig¢do da renda nacional que a des
valorizagao pode provocar. O aumento da taxa de cambio o]
de ainda ter um impacto recessivo através de outros dois
efeitos que o modelo nao considera: a reducdao da liquidez
em termos reais e a elevagao da arrecadagao tributdria.

Esses dois efeitos sao discutidos por Krugman e Taylor

(15878) .

Analiticamente, a condigao para gque o consumo seja funcio
decrescente da taxa de cdmbio real pode ser ekpressa da
sequinte forma:

c._ > 8¢

W
Ou seja, a propensao marginal a consumir dos trabalhado-
res (cw) deve ser maior que a dos empresarios (c¢) pondera

da pelo coeficiente 6. Este coeficiente, por seu turno,
resulta da seguinte expressao: -

(+)

- s %
§ = BX EBX,er 6 er i*DEg

(1-6) er i*DE - W

EW;éf
(=)

sendo:

By: renda dos empresarios do setor rural
W : renda dos assalariados

ng er: ©lasticidade da renda dos empresarios rurais com
ser:

relagao a taxa de cambio

14 . N . ~

“W,er : elasticidade da renda dos asslariados com relacgao
a taxa de cambio.

6: proporg¢ao dos juros pagos ao exterior que sao de res

ponsabilidade do setor empresarial

A elasticidade Ey or € inequivocamente positiva. 0O si
X’ '

sinal da elasticidade EW or sera negativo se, como ocorre
r
na economia argentina, a elasticidade relativa a renda

real dos assalariados for, em valor absoluto, maior que a
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elasticidadce relativa ao emprego no setor rural.

Observe-se, em primeiro lugar, que § sera negativo se, no
numerador, o aumento do valor (em termos da moeda domésti
ca) dos pagamentos de juros externos sob responsabilidade
dos empresarios for maior que O aumento dos lucros dos em
presarios rurais gerado pela desvalorizacao real. Nesse
caso (6§ < 0) a elevagdo da taxa de cimbio real ird depri

mir o consumo independentemente da relacao entre as pro-

pensoes a consumir de trabalhadores e empresirios. Consi
deramos o caso em que § & positivo. Quando § = 1 a condi
¢ao para que o consumo seja funcdo decrescente da taxa de
cambio real &, simplesmente, Cy <c. Para que isso ocor-

ra £ necessario que:

Cx By = W) (B, ) + (er i*DE)
IN Px,er 1N ' N

ou seja, impoe-se que a elasticidade da rerida dos empresa
rios rurais a taxa de cambio (ponderada pela participacgao
da mesma na renda nacional) seja igual a soma do valor ab
soluto da elasticidade da renda dos assalariados com rela
g¢ao a taxa de cdmbio (ponderada por sua participagao cor
respondente) mais a proporcgao da renda nacional destinada
ao pagamento de juros externos.

Finalmente, torna-se evidente que quanto mais fraco for o
impacto da desvalorizagao sobre os lucros rurais vis-a-vis
seu impacto sobre a massa salarial e sobre o valor dos Ju
ros externcs, menor tenderid a ser o valor de § € menos
restritiva serd a condig¢doc imposta sobre c,, para que o
consumo seja uma fungao decrescente da taxa de cimbio real.

. -
ey - -

ambém pode agir através da arrecadacao

- -
A peclitica

fiscal
tributdria. O aumento desta dltima. reduz a renda disponi
vel do setor privado, assim como a demanda de consumo e o
nivel de atividade. Como neste nivel de agregacido a @ni
ca diferenga entre a politica impositiva e o manejo do
gasto publico refere-se a composicdo da absorgio domésti-
ca, iremos supor que a politica fiscal opera através do
gasto plblico e que a arrecadacao tributi3ria permanece

constante.
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Analiticamente:

EN,e/w = (Ny/N) EN , Y Ey, e/w + (Nx/N) EN ' X EX,e/w

Yy X
onde Ny e Nx representam o nivel de emprego no setor ur

bano e rural, respectivamente, e Ea b mede a elasticidade
!

da variavel a com relagao a variavel b.

Aumentos em e/w serao recessivos (E 0)
N,e/w

sempre gue:

(NY/N) Ey efw | (N /N)  Eg , e/w
Y, X
sendo:
E = E E,
Nyr e/w Ner -Yre/w € ENx’e/w = ENX,X EX:;e/w
oF e/w

Quando existem importagoes de bens de capital, e as mes-
mas variam inversamente a relagéo e/w, o aumento dessa re
lagao também tende a melhorar a situagao da balanga comer
cial através da gueda das importacdes mencionadas. Se o
investimento em bens importados € complementar ao investi
mento em bens domésticos, a diminuicao dessas importacgoes
sera acompanhada por uma redugao proporcional do investi-
mento em bens domé@sticos, que amplificari o impacto reces
sivo da desvalorizagao. Mas se, ao contririo, ambos  os
tipos de investimento sdo substitutos, os efeitos recessi

vos serao amortecidos.

Neste sentido, nos deparamos frente a uma situagao para
doxal do debate latinocamericano: a ortodoxia. tende a argu
mentar em termos kKeynesianos, propiciando a aplicagao de
politicas fiscais de natureza quantitativa, enquanto o es
truturalismo argumenta em termos classicos, reconhecendo

a efetividade do ajuste por precos relativos. Arida (1982)

destaca essa paradoxo no contexto da discussao do caso bra
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sileiro, ondc a existéncia de um dindmico setor industrial
exportador reforga o contraste entre os dois tipos de poli
tica.

A critica dos fundamentos tebricos das recomendagoes Orto
doxas foi desenvolvida por Bacha e Diaz Alejandro (1982) ,
entre outros. Arida e Bacha (1984) apresentam uma tipolo-
gia de situagoes de desequilibrio que mostra que o diagnds
tico cléssico se aplica apenas a economias com rendimentos
decrescentes, e nesse caso, apenas em um dos quatgo regi-

mes possiveis de desequilibrio externo.

Na histdria recente da Argentina esta situagao ocorreu vi
rias vezes. O exemplo mais dramatico talvez seja o ja men
cionado "rodrigazo” de junho de 1975, quando uma maxidesva
lorizag¢ao de 100% detonou uma espiral de precos e salarios
que impediu elevar a relagao e€/w mas, indiretamente, produ

ziu a diminuicao do gasto piliblico em termos reais.

Obviamente, estamos supondo de modo implicito que, em ter

mos liquidos, a economia & devedora do exterior.

Nossa estilizagdo considera ¢ Banco Central consolidado den
tro das contas do governo. Da mesma forma, o restante do

sistema bancario estd consolidado no setor privado.

A rigor, as taxas podem ser diferentes, mas como seu dife
rencial permanece constante, podemos tratd-las como uma 4ni

ca variavel.

Na consideragao explicita da inflacac e de seus efeitos SO
bre os fluxos financeiros, nossa analise se afasta da em-
preendida por Tobin (1982). O tratamento gue seguimos, ao
contrario, tem pontos de contato com o de Damill e Fanelli
(1985) e o de Frenkel, Fanelli e Winograd (1986). Sobre a
questao especifica da aferigdo ‘do imposto inflacionério,po

de-se consultar Drazen {1985).
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Estamos supondo gue os titulos de divida nao siao indexa-
dos, ou seja, gue seu valor nominal é fixo. Com indexa-
¢ao, o valor real dos titulos apenas se deterioraria pela
diferenga entre a taxa de inflagdo e o indice de correcio.
No limite (indexagac perfeita) o imposto inflacionirio pa

go pelos proprietarios desses ativos desapareceria.

Naturalmente, nao &€ necessario que o investimento seja fi
nanciado integralmente no mercado de crédito. De fato, o
autofinanciamento constituiu uma fonte de recursos funda-
mental para as empresas ao longo do processo de industria
lizagao da economia argentina. Admitir este fefiomeno no

modelo, contudo, nao alteraria em nada suas conclusoes.

O procedimento utilizado por Tobin(1982) para especificar
as demandas-fluxo de ativos financeiros no tempo discreto,
implica considerar que as mesmas surgem como-diferenga en
tre os estoques desejados de cada ativo'ao final de cada
pericdo e os estoques iniciais (pré-determinados) desses
mesmos ativos. Preferimos, no entanto, trabalhar com tem
po continuo para facilitar a andlise de estabilidade dos
modelos, anidlise esta desenvolvida nos apéndices referen-
tes a cada capitulo.

A taxa de inflagao relevante &, na verdade, a taxa espera
da, mas iremos supor que as expectativas inflacionarias
sao fungdo direta da inflagdo efetiva. A previsio perfei-

ta constitui um caso particular desta hipStese.

E interessante notar que as eguacoes (44) e (45), tal co
mo estao formuladas, vinculam o setor financeiro aos flu
x0s reais da economia através da oferta de ativos finan-
ceiros dos agentes deficitarios (do governoc, em particular),
ao invés de fazé-lo, como & habitual, através da demanda
de ativos financeiros dos agentes superavitiarios. Esta
formulagao serad Gtil para destacar, mais adiante, as re-
percussoes financeiras do ajuste externo quando este afe-

ta o déficit fiscal.
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Nao obstante, ¢ importante assinalar que as conclusoes qua
litativas da andlise nao se alteram se Se considera gue as
decisoes de investimento sao sensiveis a taxa.de juros re-
al.

Um detalhamento bastante completo da literatura mais recen
te sobre inflacao estrutural e inercial pode ser encontra-
do em Figueiredo et al. (1985) e em Frenkel (1986).

E interessante registrar que a endogeneidade do coeficien
te Yy & consistente com a hipdtese de moeda passiva, pos

tulada pelo enfoque estruturalista.

A dicotomia entre as partes real e financeira do modelo de
pende crucialmente do fato de se ter ignorado os efeitos
redistributivos nas fungoes de demanda de bens e de ativos
financeiros, e de se ter assumido constante a renda perma-
nente disponivel do setor privado. Nao pretendemos que
tal dicotomia seja a melhor reprodugac do funcionamento con
creto da economia argentina no periodo historico considera
do, mas sim, que ajude a iluminar algﬁmas de suas caracte-
risticas que julgamos mais relevantes para que fique bem
nitido o contraste entre esse funcionamento e aquele preva
lescente na etapa posterior ao fracasso da breve experién-
cia de liberalizacgac e abertura — gue serd discutidoe no
capitulo seguinte. De qualquer modo, vale a pena esclare
cer gue se ao invés de termos assumido constante a rénda
permanente, tivessemos vinculado o seu comportamento mais
ou menos diretamente ao da renda corrente, a dicotomia men
cionada desapareceria, mas, apesar disso, nenhuma das prin
cipais conclusoes da andlise seria significativamente alte

rada.

Esta conclusaoc depende de “orma crucial da estabilidade das
expectativas cambiais. A incerteza associada a uma elevada
variabilidade da relagao e/w pode vir a exercer fortes re
percussoes sobre a situac¢ao dos mercados financeiros, tal

como © atestam varios episbdios da histdria econdmica re-
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cente de diversos paises latinoamericanos. Este ponto se
ra abordado no proximo capitulo. Sobre essa questao, veja
-se Frenkel (198l).

Formalmente, estas conclusoces derivam da aplicacgao de uma
analise de estatica comparativa & consideracao simultinea
de dois choques exOgenos: a diminuicao da disponibilidade
de financiamento externo (?) e a aceleragéo da inflagéo

(B) .

Em Figueiredo et al. (1985) encontra-se uma resenha - das
experiéncias inflaciondrias recentes de vArias economias

latinoamericanas.

Na presenga de inflagao endbgena, o equilibrio nos merca-
dos financeiros & restabelecido mediante o aumento da ta
xa de juros e a aceleragao inflaciondria. J& com infla-
cao exbgena, a restauragao do equilibrio passa a depender
de qguais forem os desajustes gerados pelo aumento simultd
neo do gasto piiblico e da inflacio (excesso de demanda ou

excesso de oferta) sobre estes mercados.
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CAPITULO 1II

A RESTRICAO EXTERNA A PARTIR DA CRISE DA DIvipa

Novos problemas e dilemas de politica econdmica

1. Intrcducio

O primeiro capitulo buscou apresentar, de forma es
tilizada, as condicoes de funcionamento de curto Prazo da econo-
mia argentina durante o processo de aprofundamento de seu desen-
volvimento industrial. Como vimos, essas condigbes, gue permane
Cceram relativamente estaveis por mais de duas décadas desde o es
gotamento da substituigdo "facil" de importagGes ao final dos
anos quarenta, tornaram o desempenho de economia particularmen-

te sensivel a evolucdo de seu setor externo.

Em meados da décadé de setenta, a confluéncia de
uma série de transformagdes internas e externas interrompe o pro
cesso de aprofundamento industrial e determina mudangas substan-
tivas nas condi¢Oes de funcionamento da economia. Inicialmente,
as transformacées mencionadas fizeram desaparecer os condiciona-
mentoé externos da etapa precedente. Apds um breve periodo, con
tudo, os condicionamentos reapareceram com muito mais forga que

no passado.

Além disso, as mudancas operadas durante a experi-
eéncia de abertura ao exterior alteraram significativamente o ca-
rater das repercussoes domésticas dos condicionamentos referidos,

ao menos por trés motivos:




a)

b)

c)

.
«©
(§3]

0 elevado endividamento externc gue a economia contraiu du-
rante o periodo de abertura deslocou o centro de suas difi-
culdades externas da balanca comercial para as contas £fi-
nanceiras do balan¢o de pagamentos. Por esse motivo, a eco-
nomia passou a experimentar deficits permanentes em conta cor
rente, apesar de apresentar uma relacac entre absorcao domés

tica e produto interno sensivelmente baixa.

a proporcao dos pagamentos em divisas nas despesas orcamenta
rias do setor publico cresceu espetacularmente, ja que boa
parte do endividamento externo da economia acabou ficando a
cargo do governo. Esta circunstancia tornou o resultado das
contas fiscais fortemente dependente da evolugao das contas
externas, e obrigou a economia a desenvolver em escala sem
precedentes mecanismos financeiros heterodoxos de transfe -

rencia interna de recursos.

as decisOes de portfolio dos agentes também se alteraram subs
tantivamente durante o periodo de abertura ao exterior. Em
particular, os ativos externos passaram a constituir uma pro
porcao importante da riqueza financeira do setor privado,
um fato que modificaria sensivelmente as relagdoes de substi-
tuic¢do de ativos relevantes no funcionamento da economia. Es
ta circunstancia propiciou o desenvolvimento de um ativo mer

cado paralelo de divisas.

O0s fatos registrados em b) e c}, por outro lado,

restringiram severamente os graus de liberdade da politica eco-

ndmica, e especialmente da politica monetaria e cambial.

0 enfoque ortodoxo convencional, incapaz de com-
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preender adequadamente os problemas levantados pelo ajustamento
externo anterior a experiéncia de abertura ac exterior, encon-
tra-se em piores condigdes para entender os novos fendmenos co-

locados pelo ajustamento nas circunstancias presentes.

Quanto ac enfoque estruturalista tradicional, que
proporcionava uma estilizacao plausivel do funcionamento da eco
nomia para o periodo anterior a fase de abertura externa, mos-
tra - se igualmente inadequado para abordar a nova situacgdo. CQ
mo veremos, isto se deve a uma atencao fortemente enviesada so-

bre as questles reais em detrimento das questdes financeiras.

O presente capitulo, tomando em consideracao as
mudang¢as operadas ao longo de experiéncia de abertura ao exteri
or, se propde a reformular o modelo desenvolvido no capitulo an

terior visando analisar a dinamica de funcionamento de curto pra

zo da economia argentina e os dilemas de politica econdmica du-
rante o periodo que comeca em 1981, com a crise de experiéncia
de liberalizacdo e abertura, e se estende até meados de 1985,

com o anuncio do plano Austral.

E importante destacar que a reformulacdo do enfo-

gue estruturalista buscada neste capitulo possui um interesse
mais geral, gue ndo se restringe unicamente ao caso argentino.
Isto porque as limitacées impostas ao desempenho da economia pe
lo endividamento externo, atraves de seus efeitos sobre as con-
tas fiscais e sobre a dolarizacéo dos portfolios privados, sao

de fato partilhadas por outros paises latino-americanos.

Incluindo esta introducdo, o capitulo estd dividi

do em sete seg¢bes. A segunda segdo descreve os fatos estiliza-
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dos do periodo em consideragdo, como pano de fundo da andlise
subsequente (os guadros do anexo estatistico situado no final
do trabalho oferecem um suporte numérico a essa descricao). Na
se¢ao seguinte sao avaliadas as repercussdes das transferéncias
de recursos ao exterior sobre as contas fiscais e sobre os mef-
cados financeires. A quarta segao apresenta o modelo reformula-
do e discute os efeitos domésticos do ajustamentc sob as novas
condig¢des de funcionamento da economia. A gquinta secdo estende
o modelo a fim de incorporar o fenOmeno da dolarizacdo dos port
folios privados e, finalmente, a sexta se¢ao discute brevemente
as condig¢Ges de consisténcia interna impostas pelo funcionamen-
to da economia sobre um plano de estabilizacdo de corte hetero-
doxo. A ultima segdo apresenta as conclusdes do capitulo. No
apéndice sdo consideradas as condigbes de estabilidade do mode-
lo e explicitadas as principais expressOes analiticas correspon
dentes aos exercicios de estiatica comparativa desenvolvidos ao

longe do texto.

2. Restricdo externa na década de oitenta: os fatos estilizados

Em 1975, engquanto a economia argentina se debatia

am moin A aie 1uma
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e suas crises recorrentes do balan
gamentos, concluia-se a expansao sustentada dos anos anterio -
res. A delicada situacao social e sua propria decomposigdo po-=
litica, impediam que o governo percnista realizasse ¢0s ajustes
necessarios. Pior ainda, a tentativa de iniciar a execucéo de

uma politica ortodoxa de ajustamento por meio de uma maxidesva-

lorizagac cambial resultou numa aceleracdo brutal do processo
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inflacionario em virtude da forte resisténcia sindical.

No ano seguinte, entretanto, o noveo governo mili
tar conseguiria superar a crise externa impondo como custo
a geracéo de uma recessdao breve e relativamente moderada. Em
1977, apenas um ano mais tarde, a economia crescia a uma taxa
de 6% e simultaneamente ostentava um superavit em conta corren-—
te de 1,2 bilhoes de ddlares, além de ver diminuido em cerca de
um bilhdo de délares seu endividamento externo liquido. Esta e
volugao evidenciou que se processava uma mudanca favoravel na
situagdo externa da economia, gracas, entre outros fatores, a
maturagdo de importantes inovagdes tecnolégicas no setor agroex

portador.

A inflagao, ndo obstante, permanecia muito eleva-
da e insensivel as sucessivas politicas de estabilizacgdo arqui-
tetadas. Por esse motivo, a partir de dezembro de 1978 o gover
no decidiu acionar uma politica anti-inflacionaria radicalmente
diferente das anteriores, cujo fundamento tedrico remonta ao cha

mado "enfoque monetario do balango de pagamentos"”.

A nova politica desfrutou de condicles favoraveis
para ser executada, expressas pelo desafogo no setor externo e
pela conjuntura de farta liquidez nos mercados financeiros in-
ternacionais. Seu objetivo central era a convergéncia gradual
da inflacao domestica aos padrées internacionais, e seu princi-
pal instrumento foi a prefixacao de evolucao da taxa de cambio,
gue contemplava um ritmo de desvalorizagéo decrescente e inferi

or a taxa efetiva de inflacéo1.




Paralelamente, © governo implementava uma série de
reformas estruturais. Desde meados de 1977 estava em vigéncia u

ma nova Lei de InstituicOes Financeiras (Ley de Entidades Finan-

cieras), que levantava os controles sobre as taxas de juros e al
mejava liberalizar o funcionamento dos mercados financeiros. Ao
mesmo tempo, eram progressivamente eliminadas as restrigodes aoc
movimento internacional de capitais, comecava-se a aplicacac de
um plano de redugao das tarifas de importacdo e desapareciam pra
ticamente todos os controles vigentes no mercado cambial. Espe-
rava—-se que a abertura da economia e a desregulacgio financeira

também contribuissem para o cumprimento da meta anti-inflaciona-

ria.

A convergencia, contudo, ndo se efetivou, basica -
apesar de expor um numero crescente de atividades industriais a
concorréncia internacional, demoraram excessivamente para produ-
zir seus primeiros efeitos sobre o ritmo da inflagdo. Por esse
motivo, nos primeiros meses de vigéncia do plano, a elevagdo do
nivel geral dos precos superou em duas vezes a desvalorizagdo da
taxa de cambio e gerou profundos desequilibrios na estrutura de

pregos relativeos da economia.

Em um primeiro momento
rizacdo da moeda doméstica em termos reais resultantes desse pro
cesso tiveram efeitos expansivos e, conseguentemente, produziram
um impacto desfavoravel sobre o comércio exterior. As reducées
de tarifas atuaram neste mesmo sentido. Em 1979, o superavit co

mercial alcan¢ou apenas 40% do valor registrado no ano anterior,

e em 1980 o saldo comercial tornou-se deficitario pela primeira
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vez desde 1975,

Naoc obstante, durante o primeiro ano de vigéncia
do planc a credibilidade da regra cambial, aoc menos no gue se
refere a sua eficacia no curto prazo, ainda era elevada. Gragas
a isso a divida externa, que vinha crescendo a um ritmo sustern-
tado desde 1977, recebeu em 1979 um forte impulso. Nesse ano,
a divida total aumentou em 52% e superou a cifra de 19 bilhdes
de dolares, devido fundamentalmente ao endividamento privado que
cresceu nada menos do gue 120%. O carater especulativo desse
endividamento ficou evidenciado, entre outras coisas, no aumen-
to veloz das reservas internacionais gue o acompanhou. Ao fi-
nal de 1979, tendo se elevado em 73,5%, as reservas de divisas
alcancaram cerca de 10,5 bilhdOes de ddlares ao passo que a divi

cifra de 8

Entretanto, a medida gque © atraso cambial se am-
pliava e a situagao externa se agravava, a confianga na manuten
¢ao da "tablita" desaparecia e a0 mesmo tempo cresciam as expec
tativas de uma desvaloriza¢do superior a estabelecida pela re-
gra cambial adotada. Esta situagao provocou, a partir de mea -
dos de 1980, uma dramatica reversao dos fluxos de capitais pri-
rados. Aprov
cou a adguirir ativos externos, com a dupla finalidade de co-

brir seus passivos externos e de se desfazer de seus ativos do-

mésticos.

Tratando de manter inalterada a politica cambial

face a turbuléncia vigente, o governo financiou os deficits em
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transacées corrcntos e a fuga de capitais de duas maneiras: de
éacumulando reservas e aumentando seu proprio endividamento ex-
terno. Em virtude disto, as reservas cairam 2,8 bilhées de 4o~
lares em 1980 e 3,8 bilhdes em 1981 (sendo gue cerca de 70% des
ta ultima cifra foi perdida nos primeiros tré&s meses do ano). Pe
lo mesmo motivo, a divida externa cresceu 4,5 bilhdes no ano se
guinte (cerca de 40% em relagdo a 1980). Como resultado de am-
bos os processos, a divida externa liquida cresceu espetacular-
mente nesses dois anos (128% em 1980 e 63% no ano seguinte), pas
sando de 8,5 bilhdes de ddlares em fins de 1979 a quase 32 bi-

lhoes ao final de 19812.

A situacao interna, simultaneamente, também se de-

teriorava. Durante o boom especulativo de 1979, as empresas ndo

to ao mercado financeiro doméstico & taxas de juros reais gque,
atraves da arbitragem com os mercados internacionais e em fun-
¢do da credibilidade na regra cambial anunciada, haviam sido
marcadamente negativas. Com o desenvolvimento da crise externa
durante © ano de 1980, o aumento do ritmo esperado de desvalori
zagao refletiu-se nas taxas de juros domésticas, que passaram a
ser fortemente positivas. Ao mesmo tempo, a concorréncia das im
portagoes subsidiadas pelo atraso cambial e beneficiadas adicio
nalmente pelas redugdes tarifarias, comprimia a rentabilidade em
presarial e dificultava a amortizagéo dos emprestimos e, inclu-
sive, o0 pagamento dos encargos de juros. Como resultado desta
situacao, os bancos contrairam de modo alarmante suas 0perac§es
ativas. Quando se iniciou a fuga de capitais, os depOsitos ban
cédrios (em geral de curtissimo prazo) comecaram a cair vertigi-

nosamente, desencadeando uma crise financeira profunda que se
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estendeu ao longo dos anos scguintes e precipitou, entre oul.,..:
efeitos, a guebra de numerosas jnstituicdes do sistema financei

3
ro-.

No inicio de 1981, o colapso cambial e a crise fi
nanceira tornavam insustentdvel a politica de prefixacao cambi-
al. Em marco, finalmente, uma maxidesvalorizacao interrompeu a
bruptamente o programa de estabilizac8o iniciado em dezembro de

1978.

Outras desvalorizagoes sucederam a maxi. No ano
de 1981 como um todo, © aumento acumulado da taxa de cambio em
termos nominais foi de 425% e seu crescimento em termos reais
alcancou 30%. Embora o saldo comercial apresentasse uma melho-
ra sensivel, o deficit em transacbes correntes permaneceu prati
camente idéntico ac do ano anterior (um pouco acima de 4,5 bi-
1hdes de ddlares) devido ao aumento espetacular dos pagamentos
de juros ao exterior. A sucessio de desvalorizagdes, além dis-
so, acentuou a incerteza e manteve os estimulos a fuga de capi-
tais. Esta, por seu turno, foi facilitada pela politica de li-
perdade cambial, incompreensivelmente sustentada até que o con-
flito das Malvinas obrigasse, guase um ano mais tarde, a reim -

plantagdo do controle de cambio.

A crise no setor externo da economia, desencadea-
da por fatores endogenos, foi agravada por mudangas ocorridas no
contexto internacional. Com efeito, a moratoria mexicana de
agosto de 1982 deixou manifesta a situacéo de sobreendividamen-
to generalizado no sistema financeiro internacional. A altera-

¢io de conduta dos bancos credores, preocupados a partir de en-




tao em reduzir o grau dec cxposure com relagdao aos paises endivi
dados, ocasionou o racionamento do crédito disponivel para es-

tes paises.

Todos estes acontecimentos jogaram por terra a bre
ve experiéncia de liberalizacdo e abertura ao exterior esbocada
pela "nova ortodoxia" e abriram caminho para o ressurgimento dos
condicionamentos externos. Todavia, as transformagoes operadas
na economia argentina durante os anos de abertura alteraram pro
fundamente a natureza de suas repercussdes domésticas, pelo me-

nos em dois sentidos:

a) a magnitude dos servigos financeiros gerados pelo endivida -
mento externo implicou uma queda permanente da relacdo entre
a renda nacional e o produto interno da economia, de aproxi-
madamente 6% do PIB. E mais, como desde 1982 os pagamentos
de juros passaram a ser refinanciados apenas parcialmente, a
economia argentina viu-~se obrigada a gerar superavits comer-

ciais também em carater permanente.

b) a elevacao do peso do endividamento externo do setor piblico
na divida externa total, que se deu inicialmente em resposta
a fuga de capitais e mais tarde como resultado do processo de

socializacao de perdas privadas, tornou as contas fiscais de

pendentes da restricdo externa. Esta situacdo nio apenas e-
xige que a economia gere as divisas requeridas para honrar
seus cOmpromissos externos, mas também que o governo obtenha

junto ao setor privado a quantidade de divisas necessaria pa

ra atender o servigo de sua propria divida.

O periodo gue se estende de margo de 1981 até o
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inicio do plano Austral, em junho de 1985, & marcadamente ins-
- - . 4 . . -
tavel no plano econdmico . Apesar da vertiginosa sucessao de

politicas que o caracteriza, o periodo apresenta dois tragos cO

muns:

a) a necessidade de obter e preservar elevados superavits na

L T 1 T e e e

alanca comercial;

b) a impossibilidade de efetuar de modo ordenado, por meic 4o
sistema tributdrio ou através dos mercados financeiros, as
transferéncias domésticas associadas ao servigo da divida ex

terna do governo.

Com relagdao a primeira guestao, a partir de 1982
a economia passou a gerar superavits comerciais crescentes: 2,3
bilhdes de ddlares nesse ano, qgue chegaram a 4,5 bilhdes em
1985. Tais.saldos foram obtidos, basicamente, através de uma
brutal contracdo das importacSes, gue cairam cerca de 45% aoc
longo de 1982 e continuaram declinando durante os anos-seguin -
tes. As exportacbes, de seu lado, decresceram algo mais de 16%
em 1982 e ainda que logo comec¢assem a Se recuperar, em 1985 mos
travam-se ainda cerca de 8% inferiores ao valor correspondente

ao ano de 1981.

Todavia, o peso dos servic¢os financeiros, gue al-
cancou 5,3 bilhdes de dblares em média entre 1982 e 1985, soma-
do ao cronico saldo negativo dos servigos reais, manteve o ba-
lango enm transacées correntes em posicéo deficitaria. Esta si-
tuacdo determinou gue a divida externa liguida continuasse cres
cendo: de 32 bilhbes de délares em 1981 para 44 bilhées&aleB&

0 aumento do endividamento externo ocorreu por conta do setor




piblico. Em contrapartida,a divida privada contraiu-se graga: &
diversos mecanismos promovidos pelo préprio governo. A partici-
pacdo da divida privada na divida total, que em 1980 era de apro

ximadamente 47%, reduziu-se a apenas 20% em 1985.

A sensivel melhora da performance externa da econo
mia, ac menos no plano comercial, ndao foi suficiente para tornar
mais fluida a relagdo com os credores externos. O periodo como
um todo caracterizou-se por uma sucessao de negociag¢oes interrom
pidas qgue eram seguidas por novas negociag¢des. Esta situacao
provocou a acumulaciao de atrasos no cumprimento das obrigagdes ex

ternas e manteve a economia em um permanente estado de incerteza.

‘No plano doméstico, por outro lado, © ajuste exter
no teve fortes implicac¢des recessivas. ApOs O crescimento espe-
culativo de 1979 e a estagnacdoc de 1980, o PIB registrou uma gue
da acumulada de guase 12% no biénio 1981-82, recuperou-se ape-
nas parcialmente em 1983-84 (elevando-se 5,5% nesse biénio) e
tornou a diminuir cerca de 4,4% em 1985. O fato mais grave )
gue o ajuste comprometeu as possibilidades futuras de crescimen-
to, uma vez que o investimento declinou mais rapidamente gque O
produto. Por esse motivo, a relacdo investimento/PIB passou de

23% em 1980 a apenas 12,5% em '1985.

A geracao de superavits comerciais e a tendéncia
recessiva da atividade doméstica estiveram associadas em boa me-
dida a evolucéo dos pregos relativos e, em particular, da rela-
cio cambio/salario. A pdlitica de maxidesvalorizagoes seguida
ao longeo de 1981-82 fez dobrar o valor real da taxa de cambio e

elevou ainda mais a relacgao cambio/salario. As pressoes sindi -
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cais em 1983 e as mecdidas redistributivas do novo governo em
1984, reverteram temporariamente a tendéncia verificada nos anos
anteriores e possibilitaram uma timida recuperacao da atividade
econdmica. De gualquer modo, a taxa de cambio real e a relacao
cambio/saldrio permaneceramem niveis bem superiores aos regis -
trados em 1980. No ultimo trimestre de 1984, um novo acordo for
tuito com o FMI terminou com os propositos redistributivos e
pos fim ac breve periodo de expansdo. Durante o primeiro semes
tre de 1985, enquanto a atividade econdmica retomava sua tendén
cia de declinio, a taxa de cimbio real e a relagdo cambio/sali-

rio tornavam a se elevar.

Ao longo de todo o periodo, as violentas oscila -
gbes dos pregos relativos traduziram-se em una aceleracio sus-

tentada do processo inflacionario. A infla

agaoc maoads A

oy MeGlda

dice de Pregcos ac Consumidor (IPC), chegou a 700% em 1984 e &

era superior a 30% ao més no final do primeiro semestre de 71985

Além de suas repercussoes reais, a crise externa
e 0 ajuste posterior tiveram sérias implicacSes financeiras. Co
mo foi dito anteriormente, no inicio de 1981 o sistema financei
ro institucionalizado encontrava-se a beira do colapso, devido
a imobilizacao de suas operagdes ativas e a retirada de depdsi—

tos Ao longo de todo esse an

noe o

¢Oes financeiras através de operacgdes de redesconto subsidiadas,
criadas especialmente para este fim. Agindo desse modo, © go-

verno nao fez mais do que postergar a resolucio do problema, per

mitindo que a fuga de capitais continuasse a ocorrer.

Em meados do ano seguinte, a drenagem de divisas
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havia se reduzido mas a situacéo.financcira interna nao melhors
va. Em vista disso, o governo optou por uma solucéo drastica:

a "liquefacdo" das dividas domestices e a socializagdo das perdas.
Para isso, passou a controlar as taxas de juros nominais, fixan

do-as ex-professo a niveis bem inferiores aos da taxa de infla-

* ¢ao. Desse modo, o valor real dos ativos incobraveis do siste-
ma financeiro sofreu uma sensivel redugao. Como & Sbvio, o va-

lor real dos depositos caiu na mesma medida.

Em outras palavras, o que permitiu reduzir o endi

vidamento interno e aliviar a situagl0c das instituicdes finan -
ceiras foi a brutal transferéncia de rigueza gue se produziu en
tre credores e devedores. Esta transferéncia, ademais, deu-se

no contexto de um forte encolhimento do conjunto do sistema ins

titucionalizado.

A outra face da desarticulacdc financeira foi a
expansdo dos mercados ndc institucionalizados. Referimo-nos es
pecialmente ao ativo mercado paralelo de divisas, cujo cresci-
mento resultou da dolarizacao dos portfolios privados. Convem
mencionar também a expansao de um mercado de crédito "interem-

presarial” que se desenvolveu & margem do mercado formal.

A dimensao do processo de desmonetizagdo e de de-

sintermediagao financeira formal é evidenciada pelos seguintes

dados. A relacgao M1/PIB gue em 1980 era de 8,6% tornou-se de
apenas 3,4% no sequndo semestre de 1985. Por seu turno, a rela
cao M,/PIB (onde M, inclui todos os depdsitos do sistema finan-
ceiro institucionalizado qgue rendem juros) caiu ainda mais rapi
damente: de 32,1% em 1980 para 10,8% no segundo trimestre de

1985.
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Alem disso, os pagamentos de juros externos cada
vez maiores que o governo devia realizar assim como as desvalo-
rizacées cambiais destinadas a reequilibrar o balanco de paga-
mentos, pressionaram fortemente as despesas do setor publico.
Como seus rendimentos correntes ndo conseguiam aumentar no mes—

mo ritmo, os desequilibrios orcamentdrios do governo foram se

agravando. Em 1983, o deficit fiscal superou a marca de 10% em
relagao ao PIB, e até meados de 1985 o novo governo nic conse-

guiria reduzi-la.

O setor publico sempre consegué de algum modo sa
tisfazer sua restrigao orcamentaria. Ja que a possibilidade de
fazé-lo através da captacao de poupanca voluntaria do setor pri
vado era cada vez menor devido ao processo em cursc de desmone-
< inanceira, o governo nado teve outra
saida que nao a de efetuar §everos cortes no investimento publi
co e apelar crescentemente a formas desordenadas e pouco ortodo
xas de financiamento: o imposto inflacionario, derivado de uma
emissac monetaria cada vez mais intensa, e o racionamento de
credito ao setor privado, resultante dos elevados reguerimentos

de encaixe minimo impostos ao sistema financeiro institucionali

zado.

10 investimento publico e
as crescentes distorg¢des financeiras contribuiram para reforcar
as tendéncias recessivas associadas a evolugéo dos preg¢os rela-
tivos. As distorcées financeiras, ademais, afetaram significa-
mente © investimento privado, sobretudo porgque a explosividade

do processo inflacionario, a volatilidade dos precos relativos

e a indefinicac das negociagdes externas tornavam o contexto e-
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condomico cada vez mais incerto; e, secundariamente, por que o)
setor publico limitava a demanda privada de crédito no siste-

ma institucionalizado.

Em resumo, desde 1981 a economia argentina wvinha
se ajustando com crescente dificuldade a uma complicada situa-
¢ao externa. A recess3o econdmica SOmavam-se O colapsoc do in-
vestimento, uma permanente aceleracgao inflacionaria associada a
variagdes violentas dos pregos relativos, fortes desequilibrios
orgamentarios e uma crescente desarticulac¢do das relacdes finan

ceiras domésticas.

No primeiro semestre de 1985 a economia encontra-
va-se a beira da hiperinflacdo, a moeda domestica éstava desapa
recendo, as margens de manobra da politica econdmica estreita -
vam~se aceleradamente e a capacidade de negociacdo externa era
praticamente inexistente. Em tais condigbes, tornava-se insus-
tentavel a continuidade do ajustamento, ndo tanto pela deterio-
racao do sistema produtivo que de fato era muito forte, senao
por uma questaoc mais basica: a crescente desorganizacdo das re-

lacOes econdmicas.

mpacto das transferéncias ao exterior nas contas fiscais e

nos mercados financeiros.

Como resultado do fracasso da experiéncia de libe
ralizacdo e abertura ao exterior, a restricldoc externa nao ape-
nas reaparece, como também alteram-se marcadamente as restrigdes

orcamentarias do governo e do setor privado. Como veremos, es-
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tas transformacoes modificam de forma substantiva as condicoes
de funcionamento da economia e determinam gue, no presente, o a
juste externo assuma caracteristicas bastante diferentes dague-

las que vigoraram anteriormente 3 experiéncia aberturista.

Sem duvida, a transformacdo mais significativa foi

a referente ao nivel e a composigao do endividamento externo da

economia.

No qgue concerne ao seu nivel, durante o breve pe-
riodo de liberalizacao e abertura a divida externa adquiriu, co
mo ja apontado, uma dimensao muitas vezes superior a gue tinha
atingidec na etapa precedente. E isso tanto em termos absolutos

como em relacao ao tamanho da economia.

-
oo fFanamans Ocrny
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tir do segundo chogue do petrdleo em fins da década passada e

taxas de juros nos mercados financeiros internacionais, a par-
das correspondentes politicas de ajustamento das economias de-
senvolvidas, em particular da economia americana gue adotou uma
orientacdo de politica fiscal bastante permissiva e de politica
monetaria francamente restritiva. Em conjunto, ambos os fato-

res ocasionaram um aumento brutal nos pagamentos de juros gque a

economia argentina deveria efetuar ao exterior.

. Ainda gque © aumento da participacao dos pagamen -
tos de juros no balango em transagées correntes néo afetasse em
termos qualitativos as caracteristicas do ajuste externo discu-
tido no capitulo precedente, era inevitavel que uma expansao na
magnitude da gque estamos considerando repercutisse muito desfa-

voravelmente sobre o desempenho da economia.

]



E isto, em primeiro lugar, porgue uma vez defini-
da a disponibilidade ligquida de financiamento externo, maiores
pagamentos de juros requerem saldos comerciais mais elevados e

ceteris paribus, um ajustamento mais recessivo da atividade eco

némica e uma distribuigao da renda nacional mais regressiva. E
além disso, porgue a preponderancia dos compromissos financei-
ros torna os desequilibrios externos menos sensiveis ds oscila-~
¢des ciclicas da economia e lhes impde um carater mais permanen
te. Em outras palavras, enquanto os pagamentos de juros pesa-
vam relativamente pouco no balango em transagdes correntes e os
desequilibrios externos somente emergiam quande a expansdo da a
tividade economica tornava deficitaria a balanca comercial, um
periodo recessivo mais ou menos curto era suficiente para que
fosse cancelado d endividamento externo gerado no periodo prece
dente (pois ndo apenas a balanca comercial mas também a conta
corrente tornava-se entao superavitaria) e para que a economia
estivesse em condig¢bes de iniciar uma nova fase expansiva. Mas
com o brutal aumento dos pagamentos de juros nem mesmo os eleva
dos superavits comerciais gque a econcmia argentina passou a ge
rar a partir de 1982 teriam sido suficientes para reverter o de
ficit em transag¢des correntes e, em consequéncia, a divida ex-
terna manteve uma tendéncia ascendente. Nessas condigoes, en-
quanto as taxas de juros externas se
mente elevadas com relacéo aos precos da producao exportavel, o
ajuste recessivo requerido para fechar o balanco de pagamentos

tenderia a se autopepetuar.

E isso nio é tudo. Durante a crise o governo foi

progressivamente assumindo uma proporgao crescente da divida ex
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terna total. Essc fato comegou a se manifestar em meados de
1980, com a utiliza¢do do endividamento externo das empresas pg
blicas a fim de sustentar a politica de abertura aoc exterior
quando se iniciou a fuga de capitais, prosseguiu com a conces-
s30 de seguros de cimbio fortemente subsidiados para as empre-
sas que se mantinham endividadas no momento das max
¢oes de 1981-82, e culminou com a virtual nacionalizacdo de boa
parte da divida privada restante, quando esgotou-se a possibili
dade de honrar os compromissos e pPor isso tornou-se necessario

garantir aos credores externos a troca de titulos de divida pri

vada por titulos pﬁblicoss.

A medida que a divida externa do governo aumenta-

va, os pagamentos de juros ao exterior adquiriam uma ponderacdo

cada vez ma
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ica otal das despesas orcamentarias
Como veremos, essa circunstancia afetou qualitativamente as ca-
racteristicas do ajustamento externo e colocou Novos dilemas pa

ra a politica econdmica.

3.1. Efeitos do endividamento externo do governo

A andlise desta questdo no marco tedrico desenvol

ido n
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requer uma redefinicdo apropriadas dos
conceiltos de deficit fiscal e de disponibilidade agregada de fi
nanciamento privado (equacées I.28 e I.30 respectivamente), uma
vez que agora o setor privado €& responsavel por apenas uma pro-
porgac 8 (que supomos exdgena) do estoque total de endividamen—
to externo, e recebe apenas uma proporgéo A {(gue também conside

ramos exogena) do fluxo de novos financiamentos internacionais.



Nesse caso, o deficit fiscal (DF') devera incorpe
rar os pagamentos de juros correspondentes a proporgiao (1 - 6 )

da divida externa total:

DF' = DF + er i* (1 - 6)DE (II1.1)

——————————— r

representa agora o deficit fiscal de origem doméstica, ou seja,
a diferencga entre o gasto publico incluindo o pagamento de ju-

ros internos e a arrecadacao tributaria.

Contudo, dado gue o governo recebe uma proporgao
(1 - A) do novo financiamento externo disponivel, suas necessi-
dades de financiamento doméstico (NFD) deverio ser reduzidas nes

ta mesma proporc¢do. Ou seja:
NFD = DF + er (i* (1-@)DE + R - (1 — A)F) (II.2)

Em outras palavras, a necessidade total de finan-
ciamento do governo € definida pelo deficit fiscal de origem do
méstica, somado aos seus pagamentos de juros externos e suas a-
quisi¢Ses liguidas de reservas. O governo, entretanto, precisa
apenas recorrer ac mercado financeiro doméstico para cobrir a
diferenca entre sua necessidade total de recursos e 3 pProporgao

que lhe corresponde dos novos financiamentos externos.

O setor privado, por seu turno, somenté paga ju-
ros sobre a proporgéo ¢ da divida externa total, mas, em troca
obtém apenas uma Proporgao X dos novos financiamentos in-
ternacionais. Em conseqliéncia, sua disponibilidade agregada de

financiamento (S8") deve ser expressa da seguinte maneira:
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S" =Y+ erE + i (OL/P) - T - er (i* GO ~ AF)- C (II.3)

Cabe salientar que estamos supondo, para simplifi
car, que 0s credores internacionais fixam a mesma taxa de juros

para o setor publico e para o setor privado.

Alem disso, a fim de facilitar a apresentacdo, fa
remos a suposig¢ao ao longo de toda a analise gque, tal como no
capitulo anterior, as reservas permanecem constantes (ﬁ =0) e
que, sem maior perda de gene:alidade, as composicgoes do estoque
e dos fluxos de endividamento externo sdo idénticas (i.e., que
8 = A). Em consegli€éncia, a necessidade de financiamento domés-
tico do setor publico e a disponibilidade agregada de financia-

mento privado podem ser expressas do seguinte modo:
NFD = DF + (1 - @)er (i* DE - F) (I1.2")
S" =Y + erE + i(DEg/P} -—T=908er (i*DE - F) - C (1I1.3")

Fica evidente a partir de (II.2') que os desequi-
librios financeiros domésticos do governo aumentam quando © no-
vo financiamento concedido pelos credores externos nao for sufi
ciente para refinanciar os compromisscs de juros vencidos
{i* DE > f ). A situacdo sera tanto pior quanto maior for a di

ferenca entre os juros vencidos e o financiamento externo dis
e

o

nivel, e, ainda, guanto mais elevada for a participagac do se-
tor piblico no montante global do endividamento externo. Obser
ve-se ademais que, em termos da produgao interna destinada a ab
sorgéo doméstica (ou seja, em termos da producdo industrial), au
mentos da taxa de cambio real agravam os desequilibrios finan-

ceiros do governo.
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Dc acordo com a identidadce do balango de pagamen-
tos, por seu turno, quando ndo ha variacao de reservas, as divi
sas necessarias para cobrir a diferenca entre os juros externos
gue © governo deve assumir e suas disponibilidades de financia-

mento internacional, podem ser expressas da seguinte maneira:
(1 -8) (i*DE - F) =B - 6 (i* DE - F) (II.4)

Lembrando-se gue em nosso modelo o saldo comerci-
al externo (B) coincide com as exportagdes liquidas do setor a-
gropecuario (E}, & possivel perceber de imediato (substituindo
II.4 em II.3') gue as mencionadas divisas est3o nas mios do se-

tor privado.

As eqﬁacées (I1.2'}), (I1.3') e (11.4), portanto,
evidenciam claramente as duas dimensGes do problema da transfe-
réncia de recursos, enfrentado pela Argentina e por ocutras eco-
nomias latinoamericanas semi-industrializadas a partir da retra
¢do da oferta externa de crédito que caracteriza a atual crise

. . \ . 6
financeira internacional .

Os juros externos que os credores decidem ndo re-
financiar (e gue tampouco podem ser pagos apelando-se para a de
sacumulagac de reservas) devem ser honrados, em principio, atra
vés do superavit comercial. Registre-se nesse sentido que, to-
mandoc em consideracaoc a expressdo (II.4), quando é = 0, i*DE-—é
torna-se igual ao saldo comercial. Adicionalmente, conquanto as
taxas de juros e/ou o estoque da divida externa néo se reduzam,
os compromissos financeiros correspondentes tampouco o farao e
em consequéncia, a economia devera adaptar-se a necessidade de

gue seu comércio exterior seja permanentemente superavitario.




106,

Esta &€ a dimensao rcal do problema da transferéncia.

Além disso, se, como ocorre atualmente, uma parte
significativa da divida externa estd sob a responsabilidade do
setor publico, o fato dos credores externos nao refinanciarem in
tegralmente os compromissos de juros vencidos afeta diretamente
a situagado orgamentaria do governo gue, como vimos, deve obter
do setor privado as divisas necessarias para fazer face aos ser

vicos de sua propria divida. Esta & a dimensdo fiscal/financei

ra do problema da transferéncia.

O duplo carater do problema da transferéncia limi
ta severamente as margens de manobra da politica econdmica e
lhe impée novos requisitos de consisténcia interna. Com efeitg,
guando a transferéncia de recursos ao exterior envolvia apenas
um problema real, politicas cambiais e salariais voltadas para
a elevacdo da relacao e/w serviam (independentemente de seus cus
tos) para melhorar os resultados da balanca comercial e nido re-
percutiam, pelo menos de forma direta, sobre o funcionamento dos
mercados financeiros. Atualmente, pelo contrario, tais politi-
cas permanecem mostrando-se efetivas no plano real, mas ao mes-
mo tempce produzem repercussoes negativas no plano financeiro, u
ma vez gue, ao provocarem a elevacao da taxa de cambio real, a-
gravam os deseguilibrios orcamentarios do governo e aumentam su

. . . Y |
as necessidades de financiamento dcomestico’.

Para o contexto em gue as transferéncias ao exte-
rior ndaoc amplificavam os desequilibrios financeiros, a andlise

parcial do setor real permitia, grossoc modo, captar adequadamen

te as principais caracteristicas do ajustamento que a economia
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se via obrigada a realizar, assim cowo as repercussdes mais im-
portantes das politicas econémicas adotadas com essa finalidade.
No caso da politica cambial e da politica salarial, isto assim
ocorria porque tais politicas nao afetavam diretamente o funcio
namento dos mercados financeiros. Por sua parte, as politicas

fiscais restritivas, guando efetivas, via de regra melhoravam a
situacdo orcamentaria do governo e nao criavam, portanto, difi-
culdades adicionais nos mercados financeiros. Mas guando o pro
blema da transferéncia assume simultaneamente as dimensdes real
e financeira, a analise parcial pode implicar recomendagoes de
politica inconsistentes e equivocadas, porque & incapaz de per-
ceber a fonte comum dos deseguilibrios reais e financeiros que
sio, em ambos os casos, consequéncia do ajuste externo imposto

a economia.

3.2. Mudancas nas relacOes financeiras

Mantenhamos temporariamente a mesma estrutura fi-
nanceira doméstica retratada no capitulo anterior, gque abrange
am mercado de dinheiro e um mercado de crédito. Suponhamos tam
bém que a demanda-fluxo de dinheiro e a oferta~fluxo de crédito

possam ser especificadas da mesma maneira que o foram no capitu

lo precedente:

!
B = M (ir, 13, IP) (11-5)
- 2
P . ) |
Pl - b1 (ir, B, IP) (II.6)

P
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Pelos argumentos ja expostos, um aumento da taxa

real de juros interna, ceteris paribus reduz a demanda-fluxo de

dinheiro (Mir < 0) mas faz elevar a oferta-fluxo de credito

iR > 0) e a oferta agregada de financiamento (Mir + DIir> 0);

(DI

e un aurento da taxa de inflacdo, ceteris pmaribus eleva a oferta-fluxo de

L} - - . *
credito ( I_;_.)O) e a demanda-fluxo de dinheiro {h_.l >0} F oy [y,

o O m Jque, &im
consequéncia, tambem se amplie a oferta agregada de financiamento. Supde-se,
como no capitulo anterior, que a renda disponivel permanente do

setor privado esteja constante.

A Unica alteracdo com relagdo a anadlise preceden-
te aparece, portanto, nas fungoes de oferta-fluxo de dinheiro e
demanda-fluxo de crédito, e esta se deve as repercussdes do en-
dividamento externo do setor pﬁblico sobre as suas necessidades
de financiamento doméstico. Levando em conta a equacdo (II.2'),
a oferta-fluxo de dinheiro, que se destina a cobrir uma propor-
cao vy de tais necessidades, deve ser agora especificada da se-

guinte maneira:
ﬁs .
=y (DF + (1 - 8) er (i* DE ~ F)) (I1.7)

P
Analogamente, a demanda-fluxo de crédito (gque in-
clui a demanda privada de financiamento para 0 investimento)} se
ra:

pIS

= (1-7) (DF + (1 = 8) er (i* DE - F)) + I (II.8)

P
De acordec com (II.5) e (I1.7), portanto, a condi-

cio de eguilibrio no mercado monetadrio sera:
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Y(F + (1 - ¢) er (i* DE ~ F ) ) = M (ir, p, IP) (I1.9)

E de acordo com (II.6) e (II.8), a condigao de e-

quilibrio no mercado de crédito sera:

(1~ y) (DF + (1-6)er (i* DE - F))+ I = DI (ir,  IP) (II.10)

Do mesmo mode que antes, o somatdrio da demanda ex
cedente de moeda, da oferta excedente de crédito (demanda exce-
dente de titulos) e da demanda excedente de divisas, que surge
do balango de pagamentos, define a restrigao orcamentaria da eco

nomia vista pelo lado financeiro.

E importante destacar gue no presente caso, dife-
rentemente da situagao antes analisada, o equilibrio dos merca
dos financeiros domésticos depende, pela via das necessidades de
financiamento do governo, da magnitude das transferéncias efeti
vas de recursos que a economia deve efetuar ao exterior; ou se
ja, depende da diferenga entre os juros externos vencidos e o
montante dos refinanciamentos concedidos pelos credores(i*DE-—éL
Pelo mesmo motivo, 0 equilibrio financeiro interno também depen-

de do nivel da taxa de cambio real, ainda que a variagao de re

servas seja nula.

4. Funcionamento dos setores real e financeiro da economia

Como foi dito mais acima, a Qinica forma de abordar
corretamente o ajustamento externo da economia depois da crise

da experiencia de liberalizacado e abertura, consiste em analisar
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conjuntamente as dimensoes reais ¢ {inanceiras do ajustamento.

Tendo em vista esse objetivo, adotaremos o mesmo
modelo empregado no capitulo anterior, modificando apenas asduas
equagoes gue descrevem as condicoes de ecuilibrio dos mercados
financeiros. Isto nos permite incorporar 3 anilise as transforma

¢Oes operadas em tais mercados, que foram objeto de atengdo na
segcao precedente. 0O modelo, portanto, fica entao configurado pe

las seguintes eoguacles:

Y =C (ir, p, IP) + I + ¢ (II.11)
x°= X (e/w) (II1.12)
N = N (Y,X%) , (IT.13)
B =B (e/w, Y) (I1.14)
B = i* DE - F (II.15)
vy (DF + (1 - 8) er (i* DE - 1::') ) = M (ir, p, IB) (IT.9 )

(1~ y) (DF + (1 - 8) er (i* DE - F) ) + I = DI(ir, p, IB) (II.10)

As equagoes (II.11) a (II.15) s3o as mesmas que no
capitulo anterior descreviam o funcionamento do setor real e do
setor externo da economia. As equagSes (II.9) e (II.10), por sua
vez, descrevem o funcionamento dos mercados financeiros nas con
dicoes presentes. A fim de simplificar a apresentag¢ao, excluimos
a variagéo de reservas das equagées (I1.9), (II.1l0) e (I1.15),
que aparecia explicitamente nas equac¢oes do capitulo anterior.

A diferenga & na verdade irrelevante, porque em ambos os casos

supomos gque R = 0.

Entretanto, mesmo supondo a constincia das reser




vas, a taxa de cimbic rcal nao desaparece das equacoes (II.9) e
(I1.10). Por esse motivo, convem recordar seu vinculo com a rela

¢ao e/w estabelecida no capitulo anterior:

er = e/w {I1.16)
(L +m) ( (e/w) Xy + nv)

O superavit comercial da economia fica definido por
(II.15), uma vez conhecido o montante de juros externos que nao
poderao ser refinanciados. Incorporando (II.16) a (II.9) e(II.10),
torna-se evidente que o eguilibrio do setor real deve ser deter-
minado conjuntaménte com o equilibrio do setor financeiro. Por
conseguinte, dados o déficit fiscal operaciocnal (ou seja, a dife
renca entre despesas e receitas fiscais nao financeiras) e a ab-
sorcac de natureza autdnoma, as equagoes (II.9), (IT.10),(II.11)
e (II.12) determinam simultaneamente o nivel da producao indus-
trial, a relagao cambio/ saldrio, a taxa real de juros domestica
e, ou bem a taxa de inflacao ou bem ¢ coeficiente Y. Uma vez co
nhecido o valor de e/w, as equagles (II.16) e (IT.12) pefmitem de
terminar, respectivamente, a taxa de cimbio real e o nivel da
producac agropecuaria. Finalmente, o nivel de ocupagao total &

obtido a partir de (II.13).

O objetivo basico deste capitulo & explicitar, da
forma mais clara e simples possivel, as principais diferencgas en
tre as atuais condigoes de funcionamento a curto prazo da econo-
mia argentina e aquelas vigentes previamente ac breve periodo de
liberalizacao e abertura ao exterior da segunda metade da década
passada. Como j& foi explicado, a principal fonte dessas diferen

cas refere-se ao fato de que a restrigéo externa, a0 reaparecer,
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nac produz impactos apcnas sobre o desempenho real da economia.

Nas condigOes presentes também repercute desfavoravelmente sobre
as necessidades domésticas de financiamento do governo e, em con
sequéncia, sobre a situacac financeira do conjunto da economia.

Visando destacar os mecanismos de transmissiao gque nos interessam,
julgamos conveniente condensar em uma unica equacao a representa
¢ao estilizada das condicbes financeiras da economia. Agregando

(I1.9) e (II.10) membro a membro e reagrupando os termos, obte-

mos:

DF + (1 - 8) er (i* DE - F) =M (ir, B, IP) + DI (ir,p, IB)-I (II.1;

A equagao (II.17) simplesmente estabelece que  as
necessidades financeiras domésticas do setor. pablico devem ser
iguais ao superavit financeiro do setor privado, ou seja, a dife
renga entre sua demanda - fluxo total de ativos financeiros e

sua demanda de investimento em ativos fisicos.

Ao substituir as equagoes (II.9) e (II.10) pela e-
quagao (II.17), o modelo perde uma equagao e uma variavel ; o

coeficiente Yy, gue definia as proporcoes em que as necessidades

financeiras domésticas do governo eram atendidas pelo mercadod® dinhei

ro e pelo mercado de crédito. Nesta nova formulagéo, O modelo so

* mente determina a taxa de inflagao dada a taxa real de juros do

. méstica, ou esta Ultima dada a taxa de inflagao.

Procedendo desse modo, obtemos, em troca de um me
nor grau de detalhamento,a possibilidade de simplificar notavel-
mente a analise. Para tanto, basta resolver simultaneamente o

subsistema integrado pelas equagoes (II.11), (II.16) e (II.17)

[4

I
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uma vez determinado o sald> comercial requerido pela restrigacex

terna a partir de (I1I.15) e tendo em conta que em (II.17), a ta-
xa de cambio real varia diretamente com a relagdo cimbio/salirio,
de acordo com a equagac (II.16). Com inflacao endbgena, este sub
sistema determina as variaveis Y, e/w e p, dados a absorgéo au
tonoma, o déficit fiscal de origem interna e a taxa real de ju-
ros. No caso oposto, esta ultima varidvel torna-se enddgena en

b

quanto a taxa de inflacao passa a ser exogena. Logo, X~ & obtida

de (II.1l2) e, finalmente , N de (II.1l3).
4.1. Ajustamento externo cam inflacao enddgena

Se supomos dados os componentes da absorcao domés-
tica e a taxa de juros real interna, a equagao (II.14) permite
definir as diferentes combinacgoes entre e/w e D compativeis com
o saldo comercial requerido para fazer face a restrigao externa.
Para tanto, basta introduzir (II.15) e (II.1l1l) em (IX.1l4). A in
clinag¢ao da curva que reune tais COmbinagées (que chamaremos de

BB) sera portanto:

_9p o Sem <o (I1.18)
5(e/w) |BB B, ¥

Ou seja, para manter constante o superavit comerci

e L VoY

!
L
o
s
1
]
E
o]
«(

e/w aumentasse. Isto ocorre porque o saldo comercial tende a me
lhorar seja devido a um aumento da relacao e/w seja em virtude
da aceleragao da inflagd3o. Cabe acrescentar, ademais, gue guanto
major for o saldo comercial necessario para fechar o balango de
pagamentos, mais a posigao da curva BB correspondente ira se afas

tar com relagao a origem.
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A partir da eguagao (II.17), por sua vez, podemos

derivar as diferentes combinacoes de e/w e P que ceteris paribus

permitem equilibrar as necessidades de financiamento doméstico
do governo com o superavit orgamentdrio do setor privado. A cur
va correspondente (gue chamaremos de GG) tem sua inclinagéo defi

nida pela seguinte expressio.

8 p = (1 - 0) (i* DE - F) ere /y > 0
d(e/w) GG

O sinal da derivada & positivo, porque ceteris pa-

ribus a inflagao deveria sofrer uma aceleragdo para dar suporte,
atraves da poupanga involuntéria (imposto inflacionario),as maio
res necessidades financeiras do governo geradas pelo aumento da
relagdo cambio/saldrio e, consequentemente, da taxa de cambio re
al. Nesse caso, por outro lado, a medida em que aumenta a dife
renga entre Os juros vencidos e o financiamento externo disponi
vel, mais acima e mais @ esquerda se posiciona a curva GG corres

pondente.

A equagao (II.1l1), finalmente, evidencia a existén
cia de uma relagao univoca entre a taxa de inflacdo e o nivel de
produgao final (industrial). Em outras palavras, as curvas de
Iso-produto {(que chamaremos de YY) sao horizontais. Curvas de iso-
produto mais afastadas da origem representarao, naturalmente, me

nores niveis de produgao final.
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No esguema abaixo, podem ser graficamente visuali-

GRAFICO 1

zadas as condicgoes de funcionamento da economia .
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Ao longo da curva GG, as necessidades de financia-
mento domésticas do governo coincidem com a oferta de fundos do
setor privado. Na regiao a esquerda da curva, as necessidades fi
nanceiras superam os recursos disponiveis, e & sua esqguerda veri

fica-se a situagao inversa.

Ao longo da curva BB, por seu turno, a economia ge
ra o superavit comercial requerido pela restricgao externa. Na re
gidao a esquerda da curva o superavit efetivo & inferior ao reque

rido, e a sua direita ocorre o contrario.

O ponto Q consiste na unica posig¢ao em que a econo
mia satisfaz simultaneamente sua restrigac externa e a restrigao

orcamentdria do governo. Para gque isso se verifique & necessario
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que a relag§O cimbio/salario assuma o valor (e/W), e que a taxa
de inflagao seja Pp. O ponto Q & ademais interceptado pela curva
de iso-produto YY, que determina o nivel da producao final (in-
dustrial) correspondente. Em Q também ficam implicitamente defi

nidos o nivel de producao agropecuaria, o emprego total da econo

mia e a taxa de cambio real.

A situagao externa pode tornar-se mais restritiva
tanto por uma elevacac da taxa de juros internacional quanto por
uma redug¢ao do financiamento externo disponivel. Para ambos 0s
casos, amplia-se a transferéncia efetiva de recursos ao exterior
que a economia deve realizar via superavit comercial, e incremen
tam-se as necessidades financeiras domésticas do governo em fun
¢ao dos mais elevados pagamentos efetivos de juros. Graficamente,
a curva BB desloca-se para a direita e a curva GG o faz para a

esquerda.

GRAFICO 2
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Enquanto a economia permanccer na posi¢ao corres-
pondente ac ponto Q, o superavit comercial sera inferior ac re
querido e as necessidades financeiras 4o governo serao superio
res aos recursos liberados pelo setor privado. Para gue 1isso se
ja possivel, o setor publico deve desacumular,reservar ou atrasar
o cumprimento de suas obrigagoes externas, forgando assim o refi

nanciamento involuntario de seus compromissos.

Se nao for por esse caminho, a economia devera ajus
tar-se de alguma outra maneira. Se a inflagao for senslvel aos
deseguilibrios fiscais, o ritmo inflaciondrio tendera a se acele
rar (exceto se fosse possivel aumentar a taxa real de juros in
ternc sem pressiocnar a inflagao), favorecendo simultaneamente a

transferéncia de recursos ao governoc € ao exterior.

A relacgao cambio/salario, de seu lado, devera rece

ber pressoes com sinal contrario. Ceteris paribus, com vistas a

facilitar o ajustamento externo a variagao adequada deveria ser
positiva, mas para favorecer o ajuste orgcamentario a relagéo(eﬁm
deveria diminuir. Supondo que o aumento das transferéncias ao ex
terior produza um impacto sobre a situagao do setor externo rela
tivamente mais acentuado que sobre a situagao orgamentaria do go
verno, ¢ admitindo due com a aceleragéo inflacionaria ocorra 0
contrario (ou seja, que os efeitos diretos sejam mais fortes que
os efeitos cruzados), o ajuste conjunto devera requerer © aumen-
to da razao cambio/salario. E bom ter presente, todavia, gue ao

> L] - 8
menos em principio poderia ocorrer o caso oposto .

O ponto T € aquele em que a economia satisfaz, na

-
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nova situacgao, as duas restrigoes simultaneamente. A passagem de
Q a T nao envolve apenas a aceleracao da inflagao e a elevacao
da relagao e/w; declinam também a produgac final (a Isoguanta YYy;
representa um nivel de produgéo inferior ao da curva YY,) e o

emprego agregado, e ao mesmo tempo piora o perfil da distribui-

¢ao da renda.

Haviamos visto gue no periodo anterior & liberali
zagao e abertura financeira, era possivel realizar o ajuste ex-
terno exclusivamente com base no aumento da relagao e/w. Como o
problema assumia apenas uma dimens3o real e ndo afetava  direta-
mente o funcionamento dos mercados financeiros, o ritmo da infla
gao podia inclusive permanecer constante, a menos que fosse afe

tado pela alteracao de pregos relativos.

Entretanto, as transformacoes produzidas pela cri
se da experiéncia de liberalizacdo e abertura fazem com que a mu
danga de pregos relativos nao seja mais suficiente para lograr o
ajustamento externo. Se a inflacao & sensivel aos desegquilibri
os fiscais e estes nao sao corrigidos via taxa de juros, o ajus
te externo devera acelerar o processo inflaciondrio, mesmo guan
do este nao mantenha qualguer vinculoc com as alteracoes de pre-
cos relativos. A endogeneidade dos desequilibrios fiscais com re
lagao a taxa de cambio real, por outro lado, faz com que o senti
do da variagao requerida na relacdo e/w ndo figue definido quali
tativamente. A politica econdmica deveri buscar o aumento dessa
relacao apenas no caso em que os efeitos diretos predominem so-~

bre os cruzados.
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4.2. Ajustamento externo com inflacao exdgena: a taxa de juros
como variavel de controle

Na segao anterior a inflacao aparece, de alguma ma
neira, como funcional ao processo de ajuste externo. Dal a supor

gue © governo possa manipula-la como mais um instrumento de polil

-

tica economica — ideia 1a propria denomina-

o SNt Aea

¢ao de imposto com gue se designa o processo de redistribuicdode

rigueza gue a inflagao ocasiona h& uma distincia bem reduzida.

De agora em diante suporemos, ao contrario, que a
taxa de inflagao & exdgena. Esta abordagem & consistente com o
enfogue de numerosos estudos sobre inflacdo realizados na Argen-
tina e em outros paises latinoamericanos semi-industrializados ,

que enfatizam a escassa influéncia exercida pelos fatores de de

, e _=_. 9
manda sobre o processo inflacionario.

Supondo gue a taxa real de juros doméstica seja en
ddgena, podemos redefinir o significado da curva BB para entao
interpreta-la como o lugar geométrico das combinagoes entre a re

lagao cambio/saldrio e a taxa de juros interna gue ceteris paribus

mantém constante o saldo comercial externo. Em consequéncia, a

inclinag¢ac da curva BB pode ser expressa da seguinte maneira:

i B
_9 ir = - e/w <0 (1I.20)
3 (e/w) 'BB

ir
Ou seja, supondo constantes todas as demais variaveis a taxa de
juros deveria aumentar para que o saldo comercial nao sofresse

uma reducao face a uma queda da relacao e/w.
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A inclinacao da curva GG, DOr seu turno, sera nes

se caso definida por:

9 ir = (1-0) (i* DE - f) er y . .
3 (e/w) GG ; _ e/w > 0, se M, + DI, > DF,

lr ir
Mipg ¥ D1 - DF;y (II.21)

Cu seja, o sinal da derivada serd positivo sempre gue ao elevar-
se a taxa real de juros interna, a demanda-fluxo total de ativos
financeiros aumente em maior proporcac que os pagamentos de juros

correspondentes 3 divida piblica interna, 1°

Tal como no caso anterior, as curvas de iso-produ-
to sao horizontais €, a medida gue se afastam da origem, repre-

sentam niveis inferiores de producgao final.

O processo de ajustamento externo & formalmente se
melhante ao analisado na segao anterior. Graficamente, a piora
da situagao externa & representada por um deslocamento da curva

BB para a direita e da curva GG para a esdguerda,

GRAFICO 3
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No novo contexto, a economia sO pode permanecer na
posicao correspondente a Q se o governo apelar para a desacumula
cao de reservas ou postergar o cumprimento de suas obrigacoes cam
© exterior. Em caso contrario, a economia deveri adaptar-se de

algum modo & restricao externa.

Como ja foi explicado anteriormente, a alteracao
de pregos relativos nio & suficiente quanao o0 ajuste externo en
volve também o funcionamento dos mercados finanéeiros. Nesse ca-
so, se a inflacao for exOgenamente determinada, o ajuste devera

requerer mudangas na relacao e/w assim como na taxa real de ju

ros interna.

O aumento da taxa real de juros favorece simulta-
neamente o ajuste real e financeiro da economia na medida em oue

estimula a oferta voluntaria de financiamento privado. Em contra

partida, o sentido da variacao requerida na relagcao e/w esti qua

litativamente indeterminado. Tal como no caso de inflacao endoge
na, suporemos gue os efeitos diretos saoc mais fortes que os efei
tos cruzados. Por conseguinte, a relacaoc e/w devera aumentar, co
mo retratado no grafico 3. Ao transitar de Q a T (qualguer gue
seja o sentido da alteragdo em e/w) a produgao final e o emprego

total diminuem.

O processo ainda nao estd completo. A fim de melho
rar a relagao e/w, o governo deve conseguir que a taxa de cambio
aumente mais rapidamente gue os salarios nominais. Em uma econo
mia como a da Argentina pds-crise de 1981, fortemente indexada e

com sindicatos reorganizados, este tipo de politica podia apenas




implicar, como cfctivamente ocorreu, uma aceleracao inflaciona-
ria persistente, independente dos desequilibrios fiscais. £ pos
sivel perceber de imediato aue, apesar de dificultar o ajuste da
taxa real de juros doméstica e dos precos relativos, este fenémg
no contribuiu de fato para o ajustamento externo, porque impds
transferéncias (involuntirias) de recursos mais elevados do se-
tor privado para o governo e em virtude dos efeitos recessivos
derivados de tais transferéncias. Mas isso foi obtido ao custo
de uma tendéncia crescente 3 desmonetizacido e & desarticulagao

financeira da economia, ja que em resposta a demanda agregada por
ativos financeiros domésticos foi assumindo proporgoes cada vez

menores.

4.3. Ajustamento externo com inflacido exdgena: os cortes fiscais

O processo descrito acima resultou numa reducgao
sistematica das dimensoes do mercado crediticio e tornou mais di
ficil o financiamento dos desequilibrios do setor publico nesse
mercado. Por outro lado, o prdprio governo fomentou esse proces-
so através da fixacao da taxa nominal de juros doméstica — que
desde meados de 1982 volta a ser regulada no mercado financeiro
institucionalizado — abaixo da taxa inflacioniria (especialmen-
te no periodo em que o Dr. Cavallo presidia o Banco Central) com
o propdsito de "liquefazer" os passivos empresariais e assim evi

tar a quebra generalizada do sistema produtivo.

A contragao do mercado de crédito e o controle da
taxa de juros doméstica foram progressivamente privando o gover-

no da possibilidade de recorrer ao endividamento interno como um




mecanismo de ajuste 4 restricao externa, e o forcaram a compri

mir cada vez mais seu déficit operacional, i.&, a diferenca en

tre suas despesas e receitas nao financeiras.

Nos termos do nosso modelo, supondo que a arrecada
cao tributlria nd3oc varie, isto significa resolver o subsistema
composto pelas equagaes (IT.11), (ITI.14) e (II.17) para a rela-
¢ao cambio/salario, o gasto piblico e para o nivel da producao

industrial.

A inclinacao da curva que mantém constante o saldo

comercial requerido pela restriciao externa, seri, neste caso:

3G = - By so0 (II. 22)
3(e/w) 'BB By Yg.

0 sinal positivo da derivada significa que, para nao violar ares
trigao externa, o gasto plblico deve reduzir-se quando a relagao

e/w também o fizer.

A inclinagao da curva gue mantém equilibradas  as
necessidades domésticas de financiamento do governo e a  oferta

de financiamento privado, sera, por sey lado, definida por:

@
0
]

- {1 - 6) B er

e/w < Q (I1.23)

DF
G

O sinal negativo da derivada significa que, quando a relacao e/w
aumenta, O gasto publico deve diminuir para manter o equilibrio

entre as necessidades do governo e o financiamento privado.

Tal como nos casos anteriores, as isoquantas sao
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horizontais. Nessa circunstancia, entretanto, isoquantas mais
afastadas com relagao a origem representam niveis mais elevados

de produgao final.

No grafico 4, a economia estd inicialmente numa PO

fr

sigao correspondente ao ponto Q. Supondo uma piora na situagao

externa, a curva BB sofrera um deslocaménto para a direita e a
curva GG para a esguerda. Na nova situagao o gasto piiblico deve
diminuir para que ambas as restrig¢oes sejam satisfeitas. O© sen
tido da variagao de e/w dependerda, como nos outros casos analisa
dos, da relacao entre os efeitos diretos e cruzados. No grafico,
as novas curvas interceptam-se no ponto T, onde a relacao e/w &
maior qgue na situacgao inicial, uma vez gue supomos serem os efei
tos diretos predominantes relativamente aos cruzados. Pelo pon
to T passa, ademais, uma curva de iso-produto que representa um
nivel de produgio final inferior ao que corresponde a curva ana

loga gque passa por Q.

Supondo além disso, como ja comentamos, nao ser
possivel evitar gue a inflagao acelere quando a politica econdmi
ca objetiva elevar a relagao e/w, parte do ajuste externo e fis
cal originar-se-a das transferéncias involuntdrias geradas por

esse fendmeno, ainda gue ao custo adicional de uma crescente des

monetizacao e desarticula¢do financeira da economia.
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O ajuste provocado pelo fracasso da experiéncia de
1iberalizag§o € abertura e pela crise do endividamento, nao pexr
turbou apenas o desempenho real e financeiro de curto prazo da
economia; também afetou seriamente suas perspectivas de cresci-
mento. Com efeito, uma das caracteristicas marcantes do periodo
recente, tanto na Argentina quanto em outros paises latinoameri
canos semi-industrializados, foi a queda brutal da participacao
do investimento agregado no produto interno. A diminuicao do in

vestimento atingiu o setor pUblico assim como o setor privado.

Quando o setor piblico busca executar politicas fis
cais restritivas sem cue reformas profundas em.gua estrutura se
jam efetivadas, os gastos correntes usualmente mostram-se mais
rigidos & baixa relativamente 3s despesas de capital. 1Isso ex-

plica em boa medida o declinio da inversdao piblica. Para o gover



no, contudo, exitem limites de dificil superagao mesmo guando se

trata de cortar investimentos.

Suponhamos, em termos da anialise precedente, gque ©
gasto publico nao possa declinar mais além de G- Se a situa-
¢ao externa piora, descartando o atraso no cumprimento das obri
gagSes externas, restam apenas duas possibilidades: uma é fazer
aumentar compulsoriamente a colocagao de titulos da divida pabli
ca junto ao setor privado, e a outra refere-se a redugao do in-

vestimento privado.

Para que a primeira hipOtese torne-se vidvel & ne
cessario que a relacao e/w aumente até que a economia alcance o
ponto T' sobre a curva BBl’ A mudanga de pregos relativos pro-
duz uma redistribuicdo regressiva das rendas privadas e gera no
setor os excedentes necessarios & obtengdo do superavit comerci
al requerido e para atender as maiores necessidades financeiras
do governo. Isso, contudo, nao & suficiente. Na situagao corres
pondente a T' os mercados financeiros domésticos encontram-se se
riamente desequilibrados, visto que o aumento de e/w amplifica
as necessidades financeiras do governo engquanto, por seu turno,
© aumento dos excedentes privados ndo implica automaticamente um
aumento da demanda-fluxo agregada de ativos financeiros domésti-

cos. Observe-se nesse sentido gue T', como qualquer outro ponto

a direita de GGl’ acarreta um excesso de oferta-fluxo de tais

ativos.

Portanto, se nao for possivel aumentar a arrecada-

gao tributaria, se o aumento da taxa de juros doméstica ja nao

]
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assegura maior volumc de recursos ao scotor pablico (ou, de formz
equivalente, este resolve mante-la fixa) e se a inflacao nacajus
ta enddogenamente de molde a cobrir os desequilibrios financeiros
internos, a Ginica forma que resta ao governo para fechar seu or
camento € através da colocacdo compulsdria de titulos da divida

interna (monetarios ou nao monetarios) junto ao setor privado.

E importante destacar que este mecanismo, embora
semelhante, nao & idéntico ao da transferéncia de recursos pela
via do imposto inflacionario. Tal como o descrevemos no capitu-
lo anterior, o imposto inflacionadrio envolve transferéncias invo
luntarias ocasionadas pela desvalorizagao cue a inflacao produz
sobre o0s ativos financeiros voluntariamente retidos pelo setor
privado. No caso em analise, as transferéncias originam-se do au
mento involuntario dos titulos da divida piiblica em mios do se-
tor privado, ainda qgue por hipdtese o imposto inflacionirio ope
re sobre a totalidade dos ativos financeiros, sejam esses reti

dos voluntaria ou involuntariamente pelos agentes privados.

A elevacgao compulsdria da poupanga privada em titu
los piblicos envolve enormes dificuldades para o governo. Em pri
meiro lugar, o goﬁerno deve superar a resisténcia sindical para
conseguir levar a relacao cambio/salirio até (e/w)i; Em segundo
lugar, necessita evitar as filtracgoes do excedente orgamentario

do setor privado para outros destinos.

Resta considerar a outra hipOtese mencionada: o
ajuste do investimento privado. Como dissemos, a queda dramatica

da inversao que ocorreu na Argentina no Gltimo quinguénio, afe-



tou nao apenas © aouverne mas também atingiu o setor privado. £
facil perceber no modelo que a diminuigao do gasto publico e a
do investimento privado produzem efeitos ecuivalentes em termos
do processo de ajustamento da economia. No que se refere ao ba-
lango de pagamentos, os dois fendmenos proporcionam uma melhora
do saldo comercial. No gue concerne a situagao financeira, ambos
tendem a reduzir o excesso de oferta-fluxo agregada de ativos fi
nanceiros domésticos: a reducao do gasto publico o faz  através
da diminuicao do déficit operacional e das necessidades financel
ras domésticas do governo, e a queda do investimento privado o)
faz na medida em que aumenta a oferta de financiamento por parte
desse setor. Basta substituir G por I no eixo das ordenadas do
grifico 4 para visualizar, dados o deficit operacional do gover
no, a taxa de juros interna e a taxa de inflagao, os efeitos ne

gativos do ajustamento sobre a inversao privada.

Outra forma analiticamente interessante de abordar
a questao consiste em deixar sobre os eixos do grafico 4 as mes
mas variéveis'(G e e/w) e observar os resultados das mudancgas
na inversao privada através do deslocamento das curvas BBl' GGl

e YY.. Como as relacoes de substituicao entre G e I sao de um pa

1°
ra um em gualouer das trés curvas, variacoes da inversao privada

deslocarao verticalmente as curvas na mesma medida.

Suponhamos gue, ac piorar a situagao externa, a
economia nic possa alcangar T (porgue o governo nao consegue re
duzir seu gasto para um nivel inferior a G,) nem T' (pelas difi
culdades assinaladas na andlise sobre a possibilidade da poupan-

ca compulsdria). Supcnhamos além disso que o governo possa, pe
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lo menos, levar a relacao cambio/salario até (e/w)1. Para esse
valor de e/w, a gueda requerida do gasto piblico estaria dada,

ceteris paribus, pela diferenca entre Go e G3. Dado (e/w}l, uma

redugao idéntica do investimento privado tornaria desnecessiria
a redugac do gasto piblico. Graficamente, as curvas BB]1, GG e
YY), em vez de se cortarem em T se cruzariam em T", porague uma
gueda do investimento privado igual a diferenca ente G, e Gl des
locaria as trés curvas para cima exatamente nessa medida (para
nao sobrecarregar o grifico 4., julgémos conveniente nao tracar

as novas curvas).

A inversao privada, obviamente, nio constitui uma
variadvel de decisdo do governo. 0 que a forgaria declinar para
ajustar a economia face a uma agudizacao da restrigao externa?

Nao xplicar a reducio voluntd-
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ria da inversao privada. Em primeiro lugar, a aceleragéo infla
cionaria, a instabilidade dos pregos relativos e os desajustes
financeiros foram gerando um clima de incerteza crescente, que
sem duvida repercutiu desfavoravelmente sobre a taxa de retorno
esperado do investimento. Em segundo lugar, nas economias semi-
industrializadas o investimento privado & em boa medida comple~

. . P 11
mentar ao investimento publico.

A redugao voluntdria da invers3o privada pode nao
ser suficiente. Nesse caso, existe a possibilidade de ajustar o
investimento efetivo apelando-se para o racionamento da oferta

de crédito dirigida ao setor privado.

O racionamento de crédito foi, juntamente ao impos




to inflacionadrio, uma das principais maneiras de gerar o0s recur
$0s que deviam ser transferidos ao exterior e de atender, em con

diqaes de desequilibrioc, as maiores necessidades de financiamen-

to doméstico do governo. Na pratica, a forma gue o racionamento
de crédito assumiu foi a do estabelecimento de elevadas exigénci

as legais de encaixe minimo, muito superiores as necessidades téc

nicas das entidades financeiras.

5. Dolarizagao e economia paralela

Na analise efetuada até o momento, fizemos abstra
¢do de um fendmeno que, no funcionamento da economia argentina ,
esteve estreitamente associado ao ressur§imento da restricao ex
terna e ao agravamento dos cronicos desequilibrios orcamentirios
do governo, posteriormente a crise da experidéncia de liberali

gac e abertura ao exterior. Referimo-nos 3 dolarizacao dos port-

folios privados.

Esta omissso, realizada com a finalidade de simpli
ficar a andlise, nao impediu que fossem destacadas as caracteris
ticas do ajustamento gue a nosso juizo sao mais relevantes. Toda
via, algumas guestoes importantes foram inevitavelmente afasta-

das da discussaoc.

Na presente secao nos propomos a remediar essa au
séncia tendo em vista dois propdsitos especificos: (a) mostrar
de que maneira o fendmeno da dolarizagao afeta a magnitude do
ajustamento requerido pelo agravamento das condicdes externas e,

(b) evidenciar como, na vresenca deste fendmeno, a incerteza s0




bre a evolugao futuru da taxa de cambio agrava as consequéncias

internas do ajustamento.

Quando falamos de dolarizagéo, aludimos a presencga
de ativos externos no espectro de ativos financeiros aue podem
integrar os portfolios privados. Esta circunstadncia, por outro
lado, adiciona um novo argumento i tomada de decisdes de portfolio

do setor privado: o rendimento esperado dos ativos externos.

Nos termos de nosso modelo, reconhecemos a dolari
zagéo dos portfolios privados explicitando uma fungao de demanda
de ativos externos e modificando, em consequéncia, a especifica-

¢ao das fungoes de demanda dos ativos financeiros domésticos.

uxo de ativos externos em termos reais
(AEd/P) sera funcao crescente do rendimento real esperado de
tais ativos e da taxa de inflagao, e fungao decrescente da taxa
real de juros interna. Como no capitulo anterior, supomos cons-
tantes a renda disponivel permanente do setor privado, que & tam
bém um argumento da funcaoc. Em conseguéncia:

égf; = AE (ir, B, i* + &r,IP) (II. 24)

P .
onde &r representa O ritmo esperado de desvalorizagao real da ta

xa de cambio e, portanto, i* + ér é o rendimento. real esperado

dos ativos externos em termos da moeda doméstica.

A demanda-fluxo de dinheiro e a oferta-fluxo de
crédito em termos reais, por sua parte, serao agora funcac de-

crescente do rendimento real esperado dos ativos externos:




= .
n

M (ir, p, i* + ¢r, 1v) (I1.25)
P
T d g . " . - =
DI” = DI (ir, p, i* + er, iP) (IT.26)
P

Sob um regime de controle de cambio, a demanda de
ativos externos nac pode ser satisfeita no mercado oficial de ai
visas e gera-se, em consequéncia, o desenvolvimento de um merca-
do paralelo. A presenca de um mercado paralelo dedivisas faz com
que apenas uma proporgao (o) das divisas provenientes do comér-
cio exterior seja negociada no mercado oficial. A fragao restan
te (1 - a) que escapa aos controles pablicos mediante o sub-fatu
ramento de exportacoes e o sobre-faturamento de importacoes, ali

menta a oferta-fluxo de divisas no mercado paralelo.

Em consequéncia, se a economia estilizada pelo nos
so modelo esta dolarizada e opera com oferta excedente de insumos
comercidveis, a identidade do balango de pagamentos - que apenas
registra as transag¢oes externas realizadas através do mercado

oficial de divisas ~ pode ser expressa (supondo constantes as re

servas do governo) da segquinte maneira:

oB = i* DE - F (I1.27)

-

Observe-se que se a = 1, (II.27) transforma-se na equagéo(IIJS),
que descreve a totalidade das relagoes externas da economia no

modelc que exclui o fendmeno da dolarizac;éio.l2

Ja quando a < 1, uma parte das transagoes comer-
ciais externas nao fica registrada no balan¢o de pagamentos e,

portanto, as contas nacionais também nao irdo registrar, a tota
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lidade do produte ¢ das rendas cfoelivamente yerados na economie.

Entretanto, esta economia paralela, especifica a
economia argentina e a outras economias latinoamericanas semi-in
dustrializadas, tem origens bem diferentes daguelas referentes
aos setores informais caracteristicos da maioria das economias
subdesenvolvidas. A economia paralela, com efeito, néq resulta
da atividade de agentes econdmicos Que, na agricultura ou no se
tor de servigos, estejam fora dos mercados formais, mas sim de
agentes com uma conduta microecondmica bastante sofisticada, que
nao apenas atuam nos mercados formais, mas gue também realizam
operagoes de arbitragem entre ativos externos e domésticos nos

mercados financeiros.

Em nosso modelo, a economia

1] arale

uma parte da atividade do setor comerciivel, cuja dimensio (@ifi
cil de estimar empiricamente com precisido) & dada por (1 - da)E ,
ou seja, pela fragao do comércio exterior que & canalizada atra

vés do mercado paralelo dedivisas.

E possivél perceber de imediato que o processo de
dolarizagao e o consequente desenvolvimento de uma economia -para
lela, fora do alcance da politica econdmica, amplificam os efei
tos negativos do ajustamento doméstico 3 restricao externa: de
(I1.27) deriva-se que, definindo as transferéncias efetivas ao
exterior por i* DE - f, aquanto menor for ¢ valor de o mais larga
sera a diferenca entre a producao e a demanda interna de bens co

mercidveis que & requerida para fechar o balan¢o de pagamentos.

Dada as condigdes de funcionamento do setor real, isso  impli-




ca menores niveis du¢ cmproego ¢ouma distribuigac de renda mal

gressiva.

As dificuldades ndo terminam por agui. O funciona
mento dos mercados financeiros coloca problemas adicionais. Para
gue possamos analisd-los, & necessario completar a reformulagao

do modelo.

Levando em conta a nova especificacao das fungoes
de demanda de ativos financeiros domésticos (eguagdes (II.25) e
(11.26)), a oferta e a demanda-fluxo agregada de ativos domésti
cos irdo se igualar guando: |
DF + (l1-8)er (i*DE—f) + I = ﬁ (ir, p, i*+ér, IP)+ ﬁi(ir,ﬁ,i*+é&,i§)

(I1.28)

A condigdo de equilibrio no mercado paralelc de di
visas sera, de seu lado:

(1 - 0)B = AE (ir, D, i*+e¥, IP) (II.29)
Em uma economia dolorizada com controle de cambio, as equagoes
(11.28) e (II1.29) substituem a equacao (II.17), gue sintetizava
as condigaes agregadas de equilibrio financeiro em uma economia

sem dolarizagao.

Em geral, a possibilidade de acumular ativos exter
nos afetarid nao apenas a conduta dos agentes econdOmicOs nos mer
cados financeiros, mas também sua conduta nos mercados reais.
Nesse caso, entretanto, suporemos que as fungoes de demanda de
bens nao se alteram. Sem divida, esta hipbtese & um pouco super
ficial, mais serd adotada pois facilita a analise enao altera su

bstantivamente suas conclusoes.




O modclo reformulado, por consequinte, fica confi

gurado pelas seguintes equacdes:

Y=C (ir, p, IP) + I + G (1I1.11)

X%= X (e/w) (II.12)
S

N =N (Y, X% (I1.13)

B =B (e/w, Y) (II.14)

@ B =i* DE = F (11.27)

DF+(1-8)er (i*DE-F) + I= M(ir,P,i*+ex, IP)+DI (ir,p,i*+er, IP)
(II.28)

(1} - a)B = AE (ir, p, i* + &%, IP) (II1.29)

A presenca de uma nova equagao, que representa a
condigao de equilibrio do mercado paralelo de divisas, exige que
uma variavel adicional torne-se endSgenamente determinada. Visto
gue, a nosso julzo, a maneira mais adequada de tratar o ritmo es
perado de desvalorizagao em uma economia t3o incerta como a ar-
gentina € considerando-o como sendo exGgenamente determinado, a
nova variavel enddgena do modelo serd o coeficiente a, ou seja,
a fragao do comércio exterior que ndo & filtrado pelo mercado pa
ralelo e se negocia, ao contrario, através do mercado oficial de

divisas.
- 5.1. Efeitos de mudancgas nas expectativas

Seria supérfluo repetir aqui detalhadamente todos
os exercicios de estatica comparativa gque desenvolvemos com © me
delo sem dolarizacao para analisar as repercussoes domésticas do

agravamento no setor externo da economia. Basta assinalar que se
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a inflagao e as expoctativas de desvalorizacao permanecerem estd
velis, e conseguentemente nao pressionarem a demanda de ativos ex
ternos, um dos resultados do ajuste externo sera o aumento do coe
ficiente a. Com efeito, os aumentos da relacgao cambio/salario e
da taxa de juros doméstica, assim como as redugdes do gasto pia-
blico e do investimento privado induzidas pelo ajustamento, ten
dem a gerar um excesso de oferta no mercado paralelo, que para
ser reequilibrado requer uma elevagao de o. Esse aumento, por
outro lado, devera amortecer de certo modo os efeitos recessivos
do ajuste, na medida em que amplie os recursos disponiveis para

efetuar as transferéncias externas.

Contudo, como ja foi ressaltado, o funcionamento

da economia no periodo posterior & crise do processo de liberali

aceleragéo do ritmo inflacionario, por uma grande instabilidade
dos pregos relativos e por um clima de incerteza crescente com

respeito ac seu futuro desempenho.

Em um contexto de incerteza, o estado das expecta
tivas futuras dos agentes econOmicos estd sujeito a mudangas brus
cas e imprevisiveis. Em particular, as dificuldades recorrentes
para saldar os compromissos externos dentro dos prazos contratu-
almente fixados e o estado de negociagac permanente com 0 FMI e
com os bancos credores, intensificaram frequentemente as expecta

tivas de desvalorizacao da taxa de cambio.

0 impacto dos aumentos no ritmo esperado de desva
lorizacao sobre o funcionamento de uma economia dolarizada, pode

ser analisado com o modelo reformulado que foi apresentadc nesta
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segao. Introduzindo (II.11) ¢ (II.14) em (II.27),e considerando
esta equagao conjuntamente &s equagoes (II.28) e (II.29), defini
mos um subsistema gue, supondo exbgeno o ritmo de inflagido, pode
ser resolvido para e/w, o e ir. Admitindo que os efeitos dire-
tos prevalesgcam sobre os feitos cruzados, o exercicio de estati
ca comparativa associado a um aumento de ér projeta, para esse

subsistema, 0s seguintes resultados:

o < 0, 23(e/w) >0, 23 ir > 0 . (II.30)
ser ser 9 er

Se ao invés da taxa de juros doméstica, considera-

mos © gasto piblico como a terceira variavel enddgena, temos:

Jd o < 0,3 (e/w) >0, 8G < 0 (I1.31)
Jer Jser oer

Portanto, dado o montante de transferencias ao exterior gue de
vem ser efetuadas, aumentos no ritmo esperado de desvalorizagao

agravam as condigoes de funcionamento da economia, pois estimu-
lam a substituigao de ativos domésticos por ativos externos nos
portfolioélﬁgg;ados e dessa maneira alargam o mercado paralelode
divisas (reducao do coeficiente a), forcando o aumento da rela-
cao cambio/saldrioc e da taxa real de juros doméstica. Caso o go
verno impega © aumento da taxa de juros (ou, de forma equivalen-
te, se tal aumento ja nao lhe garante maiores recursos), sera ne
cessario reduzir o gasto piblico. E guando isso ndo fof mais pos
sivel, parte do ajuste deverd recair inevitavelmente sobre o in

vestimento privado. Evidentemente, em qualguer dessas hipdteses

a producao final e o emprego global ir3o declinar.

E interessante notar, finalmente, o carater de pro

fecia autocumprida que o aumento da relagao cambio/saldrio assu
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me nesse caso: para ¢vitar o colapso cambial o ritmo efetivo de
desvalorizagao deve aumentar, pela Ginica razido de que O mesmo

ocorreu com as expectativas de desvalorizagao do setor privado.

Caso © governo queira evitar que a profecia se rea
lize, devera permitir gue a taxa de juros doméstica aumente o su
ficiente para neutralizar os efeitos da mudanga de expectativas
sobre os portfolios privados. E deverad, ademais, tornar sua poli
tica fiscal consistente com o aumento da taxa de juros. Do ponto
de vista da trajetdria dindmica da economia, esta estratdgia po
de ter resultados explosivos.l3 Por outro lado, a magnitude dos
ajustes requeridos pode tornia-la praticamente inviavel, seja por
gue o governo nac estd em condicdes de implementar as mudanc¢as
necessirias nos planos fiscal e monetdrio, seja porque deve evi

tar © risco de faléncia generalizada dos devedores privados.Isso
foi 0 gque ocorreu, em boa medida, durante o processo de ajuste
externo posterior a crise que concluiu o periodo de liberaliza-

cao e abertura ao exterior.

6. Desinflacdo heterodoxa, remonetizacdo e ajuste fiscal

Como apontamos na introdugao, no inicio de 1985 es
tava tornando-se insustentdvel a continuidade do ajustamento ex
terno nas condigoes em gque este vinha se desenvolvendo. Naquele
periodo, uma nova tentativa de estabilizagao em moldes ortodoxos
que emergiu do acordo firmado com o FMI ao final do ano anterior

havia langado a economia & beira da hiperinflacdo e amecava fa-

zer desaparecer © sistema monetdrio e financeiro.




Essa nituagao tornava cada vez mais dificil o finan
ciamento dos desequilibrios orcamentadrios do governo e das empre
sas privadas. Os recursos do setor piblico provinham em forma
crescente das transferéncias originadas pela emiss3o de moeda (im
posto inflacionédrio) e do racionamento da oferta de crédito  ao
setor privado. A arrecadacao tributdria e as receitas correntes
das empresas publicas, por outro lado, deterioravam-se irremedia
velmente a medida que a inflacao se acelerava. A fim de se ade-
gquar a restricdo orcgamentiria, o governo via-se forcado, além
disso, a atrasar o cumprimento de suas obrigacGes internas e ex
ternas e a reduzir o gasto publico, principalmente na rubrica
correspondente ao investimento. As empresas privadas, por sua
vez, ajustavam-se através da redugao progressiva de seu capital de giro
e de sua propria demanda de investimento. Tudo isso, naturalmen-
te, nao fazia mais do gue aprciundar a recessao desencadeada no

altimo trimestre de 1984.

Fol nesse contexto que se iniciou ém 14 de Jjunho
de 1985 a execugao do plano Austral, um programa heterodoxo de
estabilizagdao cuja concepgdo diferia radicalmente das politicas
anteriores de combate & inflagao. O objetivo do plano era elimi-
nar abruptamente a inercia inflacionaria através de um choque ba
seado no congelamento temporario de pregos, salarios, tarifas pa

blicas e taxa de cambio.

O congelamento foi acompanhadc por uma reforma mo
netaria e por uma série de medidas nas &reas monetiria e fiscal.
A reforma monetdria, & parte seus efeitos psicoldgicos, buscava

evitar, mediante a criacao de uma escala de conversdo entre a ve




lha e a nova mocda, vuv o aumento inesperado da taxa de Jjuros re
al dos contratos preexistentes provocasse transferéncias de ri-

gueza entre devedores e credores.

As medidas nas areas monetaria e fiscal, por sua
vez, nao foram implementadas apenas para reforgar a credibilida-
de da nova politica; foram também cruciais para adaptar o desem
penho do setor piblico &s novas condigoes ‘de funcionamento  da

economia.

Nesta se¢ao nao nos propomos a analisar detalhada-

14 s . L

mente © plano Austral, um objetivo que transcederia os limi
tes que haviamos fixado. Procuramos mais bem discutir brevemen

te este Gltimo ponto no marco do modelo utilizado nas segoes an
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A critica &s politicas ortodoxas de estabilizagao
enfatizou a ineficd3cia das restrigoes monetdrias e fiscais para
reduzir a inflacao, ao mesmo tempo em que ressaltava seus efeitos
recessivos. Tomando essa critica como ponto de partida, desenvol
veu-se um diagndstico diferente dos processos inflacionarios,que
destacou a importdncia dos conflitos distributivos e,mais recen-
temente,o papel da indrcia gerada pelos mecanismos de indexagao.
As propoétas heterodoxas de estabilizacao,incluindo-se © plano

Austral entre elas,estao inspiradas nesse tipo de diagndstico.

0 aspecto central da critica &s politicas ortodo
xas e as explicag6es de corte monetarista gue lhes davam suporte

consistiu no gquestionamento da relagao de causalidade entre moe-




da e inflagao. A procura de fatores nao monetarios para a expli
cagao do fendmeno inflacionario favoreceu a compreensao do mesmo,
ao menos no gue se refere as economias latinoamericanas; mas ao
mesmo tempo obscureceu as conexoes da inflagao com o funcionamen

to dos mercados financeiros.
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nao expligue .0s aumentos de precos, a forma pela qual os desequi
librios orgamentdrios dos agentes deficitdrios sao financiados

nao & independente da trajetoria da inflacao. 1Isso se deve, co
mo vimos, nao apenas ao fato da taxa de inflacdo ser um dos argu
mentos das funcoes de demanda de ativos financeiros, mas decorre
sobretudo do fato da inflacao promover a transferéncia de recur
sos de credores a devedores através da desavalorizacao do esto-

que de ativos financeiros em circulagao.

A gquestao nao & puramente académica. Com efeito,
embora a politica antinflaciondria nao seja de corte ortodoxo,
sua consisténcia interna recuer que o desenho da politica monetd
ria e fiscal reconheca os efeitos da desinflacao sobre a restri
cao orgamentaria do setor piblico. No caso do plano Austral a
politica deveria levar em consideracao, ademais, a necessidade

de manter o superavit comercial requerido pela restricao externa.

Abordemos © problema mais de perto. O congelamento
do valor nominal das variaveis reduz drasticamente o ritmo infla
cionario. De gualquer modo, se a disponibilidade externa de fi-
nanciamento nao se altera, o saldo comercial que a economia deve
gerar continua sendo © mesmo, independentemente das mudangas no

panorama interno.




Na mcedida que reduz as transferéncias geradas pela
desvalorizagéo dos ativos financeiros, a desinflagéo tende a ele
var a renda disponivel do setor privado e a reduzir o financia-
mento involuntario dos desequilibrios fiscais. Por essa mesma ra

230, a absorgao doméstica tende a aumentar e o superavit comerci

al a se reduzir.

0 choque heterodoxo, portanto, para ser viavel, de
ve ser acompanhado de medidas que preservem o0 superavit comerci
al requerido para fechar as contas externas e gue asseguram ao

governo Os recursos necessdrios para equilibrar suas prdprias con

“tas. E posspivel pensar, ao menos em principio, em medidas que

satisfagam esses objetivos e sejam, ao mesmo tempo, neutras do

ponto de vista do nivel de emprego e da distribuicado de renda.

Suponhamos que no momento inicial, ou seja quando
comega a execugao da nova politica, a economia esteja gerando o
superavit comercial necessario para fechar suas contas externas.
Nos termos do nosso nodelo, isso significa que os valores de e/w
e Y sao tais que o saldo comercial resultante de (II.1l4) & aque
le reguerido para satisfazer a condicdao retratada em (II.1l5). Da
da a relacgao cambio/salidrio, a oferta agropecudria estd determi-

nada por (II.12), e em consequéncia o emprego agregado por (II.13).

A neutralidade da politica antiinflaciondria re-
quer que sua aplicagao nao afete e/w nem N. O congelamento cris
taliza a estrutura de pre¢os relativos preexistente e, portanto,
mantém e/w constante. Admitindo-se que o congelamento seja efe

tivo, a politica econdmica deve resolver duas questdes adicio-




nais: a) manter a abworcao doméstica nos niveis prévios ao conge
lamento e, b) substituir o imposto inflacionadrioc por novas for-

mas de financiamento da atividade do governo.

Ambas as guestOes estao associadas ao aumento da
renda disponivel do setor privado que a desinflacao proporciona,
Se a quantidade real desejada de titulos piblicos (monetarios e
nao monetdrios) aumentasse na mesma medida, o problema naoc exis
tiria: a remonetizacao tomaria o lugar do imposto inflacionario,
o setor publico passaria a se financiar genuinamente & a absor-

cao doméstica permaneceria constante.

Contudo, a rearticulagéo financeira de uma econo
mia que sai de um processo de hiperinflacdo nao & instantanea.
Ainda gue apds © choque antiinflacionario as quantidades deseja
das de ativos domésticos em termos reais certamente sejam supe-
riores, O governo ignora Os novos pardmetros das fungdes de de
manda dos agentes privados e,sobretudo, suas veiocidades de ajus
te. Em tais condigdes, ao menos no que se refere ao curto prazo,

nao parece razoavel confiar na remonetizacdo como a Ginica via de

substituicao do imposto inflacionario.

Por conseguinte, do ponto de vista do governo o pro
blema consiste em eleger a combinagao adequada de medidas monetd
rias e fiscais gue assegurem a satisfagéo de sua restricao orcga
mentdria. Nesse ambito, © que nos interessa fundamentalmente &
ilustrar o dilema gque o0 governo enfrenta no que diz respeito a
perspectiva de programacao da politica econdmica. Nesse sentido,

ao invés de operarmos com a equag¢ado (II.17), que explicitava de
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terminadas funcgoes do comportamento do setor privado a fim de
formular a condigao de equilibrio agregado dos mercados financei
ros, & preferivel estabelecer a restrigado orcamentdria do gover

no atraves de:

DF + (1-68) er (i*DE-F) = TP + { TP (II.17")
onde TP = (M/P) + (DIg/P) representa © estogque real de titulos
piblicos em maos do setor privado e TP = m + dg sua variacgao

efetiva por unidade de tempo.

A condigao (II.17') nao inclui gualquer fungd@o com
portamental e apenas afirma gue as necessidades financeiras do-
mésticas do governo, que aparecem do lado esquerdo da equagéo,dg
vem ser igquais ao aumento do estogue real de titulos pliblicos em
circulagao mais o imposto inflacionario. Dada a taxa de infla-
cao e o valor (em termos da moeda nacional) dos pagamentos de ju
ros nao refinanciados pelos credores externos, a equagac (II.17')
estabelece uma relagaoc direta entre DF e ff: cada aumento de DF
deve ser acompanhado por um aumento idéntico de Tb. Por outro
lado, caso a taxa de inflagéo diminua, cada valor assumido por

DF exigird um valor mais elevado de TP.

Antes do choque, a taxa deinflagao era P, e a res
trigao orgamentaria do governo era satisfeita no ponto A. Depois
do chogque, a taxackzinfl;gao cai para ﬁl e a reta GG definida por
(II.17') desloca-se para cima. Na ndva situacgao, DF sd podera

permanecer constante se o0 ritmo de crescimento do estoque real
de titulos publicos em circulacgac sofrer uma aceleragao de TP,

a TP, (ponto B sobre a nova restrigao orgamentaria). Em caso

1
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contrario, i.é, se o ritmo de crescimento real do estogue de ti

tulos piblicos em circulagao nao se alterar, o déficit fiscal de

origem interna devera ser reduzido para DF, (ponto C sobre a nova

restrigao orgamentéria).ls'

GRAFICO 5

-~

: 6(p,)

6(5,)

Quanto mais conservadoras forem as estimativas ofi
ciais sobre o ritmo de remonetizagao da economia desejada pelo
setor privado apds o choque antiinflacionidrio, mais ativa sera a
politica fiscal destinada a reduzir os desequilibrios orcament&-
rios de origem doméstica. Em outras palavras, a politica econd

mica tendera a estabelecer metas correspondentes a pontos mais




proximes de C sobre a nova rusiricao orcamentiria, quanto meno-
res forem os valores fixados para a expansao real do endividamen

to publico no mercado interno.

O que ocorre, entretanto, com a absorgéo doméstica?
Como vimos, a desaceleracao inflacionaria tende a elevar a renda
disponivel do setor privado; uma parte desse aumento serd canali
zado para uma maior demanda de titulos phblicos, enquanto a ou-
tra parte pressionard a absorcao doméstica. A politica fiscal,
por conseguinte, deve ser ativa nao somente para equilibrar as
finangas plblicas, mas tamb&m para impedir que a elevagao da ab
sorgao doméstica repercuta desfavoravelmente sobre o superavit

comercial.

ww W o -

Voltando ao grafico 5, suponhamos gue ¢ governo man
tenha inalterado o gasto piblico e complemente o choque antiinfla
ciondrio com um aumento dos impostos e medidas que expandam ou-
tras receitas correntes de tal modo que o déficit fiscal de ori

gem interna se reduza de DFO para DF Mantendo o ritmo de expan

1
sao do estogque real de titulos piblicos em TP,, © governo irad re
cuperar por essa via o0s recursos transferidos ao setor privado em
decorréncia da desaceleragac inflaciondria. Na medida em que a
substituigao do imposto inflaciondrio por receitas genuinas seja
neutra no planc distributivo, a absor¢ac doméstica permanecera
constante. O mesmo devera ocorrer na passagem do ponto A a gual-
quer ponto entre B e C da nova restrigao orcamentdria, sempre que

a politica monetdria e fiscal do governo conseguir evitar gue a

absorcao doméstica seja afetada por efeitos redistributivos.
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Em resumo, o chogue antiinflacionario promovido e
lo planc Austral deve ser entendido como uma politica de emergég
cia implementada em um contexto muito particular, no gual a redu
gao drastica do ritmo inflacionirio aparecia inguestionavelmente
como uma condigao para recuperar a efetividade da politica econd
mica e para evitar, por esse meio, que o ajustamento externo con
duzisse ao colapso do setor pliblico e i completa desarticulacdo
das relagoes econdmicas. Vimos nesta se¢ao que, para ser viavel,
uma politica desta natureza tém que assegurar simultaneamente a
satisfagao da restrigao orgamentdria do governo. Vimos também
que, mesmo em condiglOes de restricao externa, essa politica é
compativel com a neutralidade do ponto de vista do nivel de em-

prego e da distribuigao de renda.

7. Conclusoes

Nessa capitulo procedemos a reformulagac do modelo
desenvolvido no capitulo anterior, com a finalidade de analisar
as transformagoes operadas na dindmica de funcionamento 3 curto
prazo da economia. A reformulacaoc nos permitiu também visuali-
sar os novos dilemas de politica econdmica ocasionados pelas mu
dangas do nivel e da composigao do endividamento externoc e da
composigao dos portfolios privados ocorridas na economia argenti
na durante a breve experiéncia de abertura ao exterior do final

da década de setenta.

Com efeito, quando estancaram os fluxos de finan-
ciamento externo e os problemas cambiais passaram a reaparecer

’

a economia encontrava-se fortemente endividada com © exterior.




Por outro lado, uma clevada propor¢ao de divida externa havia fi

cado em maos do setor piblico.

Do ponto de vista do balanco de pagamentos, a mag
nitude dos pagamentos de juros externos e o racionamento da ofer
ta internacional de crédito obrigaram a economia a sustentar um

superavit permanente em seu comércio exterior.

Do ponto de vista das contas fiscais, o aumento dos

compromissOs externos do governo tendeu a agravar seus desequili

brios orgamentérios €, por essa via, a criar uma oferta exceden

te de titulos nos mercados financeiros domésticos.

Em consequéncia, as transferéncias para o exterior
impostas pelas novas condig¢Ges de financiamento internacional '
passaram a ter repercussoes nac apenas reais (via superavit co-

mercial) como também no plano financeiro (via déficit fiscal).

Esta &, precisamente, a razao que de fato impede

fragmentar a andlise e subtrai validade ao enfogue unilateral do

approach estruturalista tradicional que, ao contrario, & plausi
vel apenas sob condigoes de funcionamento da economia tais como
as vigentes anteriormente a experiéncia de abertura ao exterior.

- =3 i

Tendo isso em mente, caberia indagar sobre as al

ternativas que teriam restado a economia gquando esgotaram-se as

possibilidades de financiar irrestritamente com poupanga externa

os desequilibrios do balango de pagamentos em transagoes corren

tes.




Como mostramoes acima, as transformagoes originadas
pela crise da experiéncia de abertura fizeram com gque a mudanga

de pregos relativos nao fosse mais suficiente para lograr o ajus

tamento doméstico @ restricao externa.

Este fato, ademais, impls as decisoes de politica
econdmica novas exigéncias em termos de sua consisténcia interna.
Em particular, guando a transferéncia de recursos envolvia ape-
nas uma questao real, as politicas cambiais e salariais orienta-
das para a elevagao da relagdo e/w serviam (independentemente de
seus custos) para melhorar os resultados da balan¢a comercial e
néo repercutiam, ao menos diretamente, sobre o funcionamento dos
mercados financeiros. Desde a crise do endividamento, entretanto,
embora tais politicas continuassem sendo efetivas no plano real,

comecaram também a repercutir negativamente sobre os mercados f

i
nanceiros. Isto porque, ao se elevar a taxa de cambio real, am
pliava-se o valor (em termos da moeda nacional) dos compromis-

sos externos do governo e, consequentemente, suas necessidades de

financiamento.

Apesar de seus efeitos contrapostos sobre a situa
cao do balango de pagamentos e sobre o orcamento do governo, as
politicas cambiais e salariais requeridas pelo ajustamento exter
no continuaram orientadas para a elevacao da relacao e/w. Contu
do,por si mesmas tais politicas nao poderiam realizar todo o ajus
te, pois apenas um instrumento nac basta para alcangar dois obje

tivos.

Partindo dessa constatagao, o capitulo analisa di

versas possibilidades de ajuste.




Em praimeiro lugor, mesmo gue o processo inflacioné
rio nao mantivesse qualquer relagao com as mudangas de pregos re
lativos, a taxa de inflagac tenderia a se acelerar parélelamente
ao aumento das transferéncias ao exterior, na medida em que o
processo inflacionérioc se mostrasse sensivel aos desequilibrios
monetarios gerados pelos problemas orcament&rios do governo. Es
ta tendencia poderia ser neutralizada caso o governo realizasse
uma politica fiscal suficientemente restritiva, ou conseguisseto
do o financiamento adicional requerido através do aumento da ta
xa de juros. Este resultado contrasta com a situacdo analisada
no capitulo anterior, onde as Unicas pressOes altistas sobre o

ritmo de inflagac provinham das alteragdes de precos relativos.

quavia, a evidéncia empirica disponivel para a eco
1&a € para outras economias latinoamericanas semi-in
dustrializadas demonstram a escassa influéncia direta que os de
sequilibrios monetarios exercem sobre o processo inflacionario.

Nesse caso, O ajustamento externo necessariamente devera combi-
nar a alteracao de pregos relativos com o aumento da taxa real

de juros e com medidas fiscais restritivas.

Dada a politica fiscal e a taxa de inflagao, todo
o ajuste deve provir, em principio, da mudanca de pregos relati-
vos e do aumento da taxa de juros. Este ultimo favorece simulta
neamente o ajuste real e financeiro da economia na medida em que

estimula a oferta voluntaria de financiamentec privado.

Entretanto, em uma economia fortemente indexada co

mo a Argentina, a tentativa de alterar os pregos relativos nor-
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malmente tende a acclerar o ritmo da inflagao. Este fendmeno,ape
sar de dificultar o ajustamento efetivo dos precos relativos e
0 aumento da taxa real de juros, contribui para o ajuste externo
em virﬁude da ampliagao das transferéncias (involuntérias) de re
cursos privados que a inflagéo propicia, e dos efeitos recessi-
vos derivados destas transferéncias. Mas isto ocorre ao custo
de uma crescente desmonetizacao e desarticulacdo financeira da

economia.

A taxa de juros, por razoes diferentes daguelas que
explicam a exogeneidade da taxa de'inflagéo, podem também deixar
de desepenhar © papel de variavel de ajuste & restricac externa.
Os motivos remontariam a reduzida dimensao do mercado crediticio
ou, simplesmente, a circunstdncia do governo decidir fixar a ta
xa nominal de juros visando outros objetivos (como, por exemplo,
a socializacao das perdas privadas). Nesse caso, além da altera
cao de pregos relativos, o0 ajustamento requer que o governo redu
za seu déficit operacional, elevando impostos ou diminuindo o}

gasto puablico.

As dificuldades inerentes ao aumento da arrecada-
¢ao tributdria em um contexto recessivo e inflacionario, e a re

lativa rigidez dos gastos correntes, explicam o forte declinio

do investimento piblico provocado pelo ajuste externo.

De todo modo, © governo encontra, mesmo para efe-
tuar cortes no investimento piblico, limites dificeis de superar.
Nesse caso, restam apenas duas alternativas: uma delas & aumen-
tar a colocagao compulsdria de titulos piblicos e a outra refe

re-se a reducao do investimento privado.




As dificuldades associadas &4 elevacao compulséria
da divida plblica interna sao semelhantes &quelas colocadas pelo
aumento da arrecadacao tributiria. Nessas condicgoes, portanto,
torna-se inevitavel a contracao do invesﬁimento privado. Na rea
lidade, nao & dificil encontrar argumentos para explicar a redu
¢3o da inversao privada em bases voluntarias: dentre eles podem
ser mencionados a sua complementariedade com relagdc ao investi-
mento piblico e a evolugdo da taxa de retorno esperada em um con
texto de forte incerteza. Em todo caso, se a reducaoc voluntiria
nao se mostrar suficiente, existiria a alternativa de ajustar o
investimento efetivo através do racionamento da oferta de crédi-

to dirigida ao setor privado.

De fato, durante o periodo consideradoc neste capi
tulo, © racionamento de crédito foi, juntamente com o imposto in
flacionario, uma das principais formas de gerar Os recursos gue
deviam ser transferidos ao exterior e de atender, em desequili-

brio, as maiores necessidades financeiras do governo.

Como apontamos mais acima, a breve experiéncia de
abertura ao exterior provocou uma forte dolarizacdo dos portfolios
privados gue, uma vez restabelecido o controle de cé&mbio, estimu
lou o desenvolvimento de um ativo mercadolparalelo de divisas.
A operagao desse mercado amplificou os efeitos negativos do ajus
te externo, ao desviar parte da oferta-fluxo de divisas para fo

ra dos circuitos institucionalizados.

Por outro lado, a substituigao de ativos dom@sticos

por ativos externos era permanentemente fomentada pelas dificul-
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dades enfrentadas no pagamento dos compromissos externos nos pra
zos contratuais e pelo estado de negociacao permanente com o FMI
e com os bancos credores; esses fatos intensificavam de modo re
corrente as expectavias de desvalorizacao da taxa de ambio. As
filtragOes de divisas provenientes do comercio exterior, amplifi
cadas pela diferenca entre as cotacOes no mercado oficial e para
lelo, frequentemente alcangavam uma magnitude tal que acabavam
forgcando o aumento efetivo da taxa de cimbio. Nesses casos, as

expectativas de desvalorizacdao convertiam~se em uma profecia au

tocumprida.

O capitulo conclui, finalmente, com uma breve con
sideragao dos aspectos fiscais e monetdrios de um plano antiin
flacionarioc de natureza hetercdoxa, do estilo do planc Austral.
Esse plano foi implementado em meados de 1985 visando reduzir
drasticamente o ritmo inflacionario e evitar, por esse meio, que
0 ajustamento externo cabdtico do periodo precedente conduzisse

ao colapso do governo e a desarticulacao das relacoes econdmicas.

Depréende—se de nossa analise gue uma politica des
sa natureza, para ser viavel, deve buscar ativamente garantir a
satisfagao da restrigao orgamentdria do governc. Entretanto, mes
mo em condigOes de restrigdo externa, essa politica & compativel
com a neutralidade do ponto de vista do nivel de emprego e da

distribuicgao de renda.
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APENDICE

Nesse apéndice sdo consideradas as condigdes de es

tabilidade dos dois modelos apresentados nesse capitulo, e expli

citadas as principais expressdes analiticas correspondentes aos

exercicios de estdtica comparativa desenvolvidos.

No modelo sem dolarizagao, o niicleo do sistema po

de ser formulado através das duas seguintes equagoes:
NFG (e/w, ir, TE)= AT (ir, p) - 1 (A.1)

B (e/w, ir, P) = TE (A.2)

A equagao (A.l) & obtida incorporando-se (II.16) a

(II1.17) e levando em conta as seguintes definicdes:
NFG = DF + (1-8) er (i* DE - F)
AI (ir, P) = M (ir, p) + DI (ir, P)
onde NFG constitui as necessidades de financiamento doméstico do

governo e AI(ir, P) a demanda-fluxo real de ativos financeiros

domésticos.

A equaga@o (A.2) é obtida incorporando-se (II.11) e
. (IX.14) a (I1.l5) e levando em conta que TE (o0 montante das trans

feréncias efetivas ao exterior) & definido do seguinte modo:

TE = i*DE-F

Supondo que Y*, a renda disponivel permanente do
setor privado, permanece constante, nao hia necessidade de expli-

citar esta variavel nas funcoes formuladas acima.




Faru ilustrar o analise realizada ao longo do tex

to, consideremos a taxa real de juros e a relagdo cadmbio/salirio

como variaveis enddgenas.

Em primeiro lugar, o sistema serd estivel se a ta
xa de juros ajustar-se positivamente face aos excessos de deman-
da no mercado de ativos domésticos e se a relagao cambio/salario

ajustar-se aos excessos de demanda no mercado cambial.

Com efeito, definimos formalmente as regras de ajus

te como se segue:

dir = h, (NFG (e/w, ir, TE) + I-AI(ir,p)), hy >0 (A.3)
dt

d(e/w)= h, (TE - B(e/w, ir, B)), h > 0 (A.4)
at -~ ? 2

A matriz jacobiana de (A.3) e (A.4) é&:

- ) (+) =
NFGir - AIir NFGe/W
J =
- By - Be/w
2 (+) (+)

Supor gue NFG:.L - AIi < 0 significa, simplesmente,
admitir gue o aumento da taxa de Jjuros gera um aumento liguido
da oferta-fluxo de crédito. Nesse caso, a matriz J satisfaz as

condigdes de estabilidade:

ty J = (NFG, - AI,

ir) ~ B

det J

I

(NFGir-AIir) Be/w



- I"h,

Um aumentio das transieréncias efetivas ao exterior

terd o seguinte impacto sobre as variaveis end&genas:

(+)
dir = 1 (NFGTE Be/w + NFGe/w) > 0Q
9TE det J
dle/w) = 1 (NFG B, + (NFG, -Ai. )y >0
3T det 3 TE ir ir ir
se NEGTE Bir < AIir - NFGir

Portanto, a condigao suficiente para que d(e/w)/9 TE > 0 & que os

efeitos diretos prevalescam sobre os efeitos cruzados.

C caso com inflagao endbgena pode ser tratado analo

gamente, com os resultados ja apresentados no texto.

Quando extendemos ¢ modelo a fim de contemplar a

possibilidade de dolarizagao dos portfolios privados, o niicleo do

sistema fica integrado pelas trés seguintes equagdes:

NFG (e/w, ir, TE) = AI (ir, P, i* + 8r) - 1T (A.5)

oB (e/w, ir, P) = TE (A.6)

(1l = o)B (e/w, ir, P} = AE {(ir, p, i* + &r) (A.7)
Suponhamos agora que, além da taxa de juros e da

relagao cambio/saldrio, o coeficiente a tambdm seja enddgeno.Pos

tulemos as seguintes regras de ajuste:

dir = 9, (NFG (e/w, ir, TE) + I-AI(ir, p, i* + ér), gl>0 {A.8)
at ‘

d(E/W) = gZ(TE - aB(e;fw, iI.', 1‘5)): 92 > 0 (A°9)
at
do = -9, (AE (ir, p,i*+ér) - (l-a)B(e/w, ir, P)) g5 > 0 (A.10)

dat
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De acordo com (A.8) a taxa dc juros tende a se ele
var guando ha excesso de demanda no mercado de ativos domésticos
e, segundo (A.9), o mesmo ocorre com a relagado cambio/salario
quando ha excesso de demanda no mercado oficial de cambio. De
acordo com (A.10), por sua vez, o coeficiente o tende a reduzir-

se gquando hd excesso de demanda no mercado paralelo de divisas.

‘ Nesse caso, a matriz jacobiana sera:

) (+) .
NFGir—AIir NFGe/w 0

(+) (+)
J' o= OB _aBe/w -B
- AE, - (1-0) B, ) (1-0)B, ,, B
L (=) (+) .

que também satisfaz as condi¢Oes regueridas para gue © sistema

seja estavel:

.

] — - - —
' tr J' = (N?‘Qir AL, ) B, S B <o B
] -— - g - : -— - -—
| det J' = B((NFG, -AI . ) (1 Of.)Be/w (AE, -(1 @)B; ) det J) < 0
’ BaBe/W+ B{(l-q) Be/w=BBe/w>0

Quando aumentam as transferéncias ao exterior gue
a economia deve realizar, o impacto sobre as variiveis enddgenas

serd o seguinte:

d 3ir = -B (NFGpy. B + NFG ) >0
TE rrYanil TE e/w e/w
3(e/w) = B (NFG,,_ (B, -AE,_ ) + (NFG, -AI. )) > 0,
~TE det 7 TE ""ir ir ir ir

se NFGTE(Bir—AEir) < AIir-NFGir




aa = 1 (uALirBe/w NFGTE + (1 - w) (NFGir—AIir) Be/W
9TE det J°'

+ (AEir—(l—a) Bir) NFGe >0

/0

Finalmente, a acentuagéo das expectativas de desva

lorizagao produzira © seguinte impacto sobre as variiveis enddge

nas:
dir = B (AIérBe/w - AEér NFGe/w) >0
ser det J°
3(e/w) = B ((AEir - Bir) AIér + (NFGir—AIir) AE,. > 0,
déer det J°
se (AEir_Bir) AIir_NFGir) AEér
L o (Be/w (AEér(AIir-NFGir) - AEirAIér+NFGe/wBirAEér) < 0y
2er det J°
se Be/W AEér(AIir- NFGir) + NFGe/wAEér
AE | AT.
ir ér

Tal como no modelo sem dolarizagao, basta que os
efeitos diretos prevalescam sobre os efeitos cruzados para due
(3(e/w) /9TE) > 0. Esta condigao também & suficiente para que

{(3(e/w)/3€r) > 0 e para que (3a/38r) < 0.

O caso com taxa de juros exdgena e gasto piblico
enddgeno pode ser tratado andlogamente, com os resultados ja

apresentados ao longo do texto.
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NOTAS

1. Uma analise critica desta politica e a discuss@o de seus fun
damentos tedricos podem ser encontradas em Frenkel (1980b) e
Winograd (1984).

2. A relagao entre expectativas guanto a taxa de cambio e mobi
lidade imperfeita de capitais & analisada em Frenkel (1981),
Damill e Frenkel (1985) e Williamson (1983). O processo de

endividamento externo e sua relagao com a fuga de capitais &

descrita detalhadamente em Frenkel e Fanelli (1985).

3. 0 vinculo entre a crise do sistema financeiro doméstice e a

fuga de capitais & tratado por Feldman e Sommer (1983). Fer
nandez (1983) apresenta uma interpretagao diferente da crise
financeira.

4. Uma abordagem detalhada desse periodo é proporcionada por

Frenkel e Fanelli (1985) e nor Hevmann {1986)

¥ e

5. O processo de estatizagao da divida externa é analisado  em
Graziano (1985).

6. A dupla face do problema da transferéncia j& havia sido apon
tada por Keynes (1919) com relacdo as reparacoes de guerra
pela Alemanha. Mais recentemente, a guestao foi retomada por
numerosos trabalhos no contexto da crise do endividamento 1la
tinoamericano. Para o caso brasileiro, o impacto das transfe
réncias & destacado por Fraga Neto e Lara—-Resende (1985) e
por Arida (1983). Para o caso argentino, por Frenkel e Fanelli
(1986) . A especificagao das necessidades de financiamento do
méstico do governo (NFG) Jue aparece no texto remete-se a
Arida (1985). '

7. Na pratica, o impact¢ negativo que a desvalorizacgao produz
sobre o déficit fiscal através dos pagamentos de juros exter
nos € amortecido pelo efeito favoravel exercido sobre o va

lor dos impostos ad-valorem gue incidem sobre o comércio ex
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terior (tarifas ¢ retengoes). Este (ltimo aspecto, apontadc

‘ por Krugman e Taylor (1978), nac & considerado em nosso mo

| delo, que trata o déficit fiscal de origem doméstica (DF)
como uma variavel exogenamente determinada, para salientar
© problema que nos ocupa.

8. Levando em conta o comentdrio da nota anterior pode-se afir

mar que a existéncia de impostos ad-valorem sobre o comér

cio exterior torna mais provavel que o ajuste conjunto re
. gueira o aumento (e nao a diminuigao) da relagéo cambioc/sa-
lario.

9. Uma resenha completa dos estudos realizados nesta area pode
ser consultada em Frenkel (1985) e em Figueiredo et al. (1986).

10. Para que a derivada da curva GG seja positiva, basta que a
poupanga liguida canalizada para ativos domésticos seja uma

fungao direta da taxa de juros.

il. A complementariedade do investimento piblico e privado nas
economias latinocamericanas € um fato bem conhecido. Sobre

essa questao, veja-se Werneck (1986). O impacto do ajusta-
mento externo sobre a taxa esperada de retorno do investi
mento privado €& destacado por Frenkel e Fanelli (1986) .

12. Em geral, o saldo comercial oficialmente registrado em uma
economia dolarizada sera:

¢X - (1 + (1 ~a)) M=gB - 2(1 - a)M
Cabe recordar, contudo, gue para simplificar a anilise supo
mos em nossa estilizagao que o comércio exterior da econo-
mia apenas canaliza a diferenga (positiva ou negativa) en
. tre a demanda e a oferta de insumos comerciidveis. Em outras
palavras, a economia ira exportar (e nao importar) . quando
se deparar com uma oferta excedente de insumos comerciiveis,
e ira importar (e nao exportar) na situagéo oposta. Ne pri
meiro caso (que & o considerado no texto) o saldo comercial

oficial sera:

aX = oB




O

.161.

No segundo caso (demanda excedente de insumos comerciaveis)
o0 saldo comercial oficial, por sua vez, deveri ser expresso

por:

- {1+ (1l -a)) M= (1+ (1 - o)) B

13. A possibilidade de um ajuste especulativo de carater explo
sivo foi destacado, em relagcao com as expectativas quanto
m or Frenk 98l). Taylor

r P enkel {l.}

(1986) volta a insistir sobre esse mesmo ponto.

14. O plano Austral & analisado, sob diferentes angulos, por
Heymann (1986), Frenkel e Fanelli (1986), Canavese e Petre
colla (1986), Taylor (1986), Frenkel e Damill (1986) e
Rozenwurcel (1985).

15. Na realidade, parte da reduc¢do do déficit fiscal resultar3

endogenamente do processo de desinflacao, que tenderd a ele

I

2

var o valor real da arrecadagao tributiria. Como ja foi e
por

plicado nanota 7, na constxugéo do modelo optamos cons

|+

derar exdgenas as receitas do governo a fim de realgar os
problemas fiscais colocados pelas transferéncias ao exteri

or.
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ANEXO ESTATISTICO
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QUADRO 1

Indicadores Macroecondmicos

Taxa de Taxa de Inflacaoc (1) Balango de Pagamentos
Periodo crescim. PIB {em %) {milhdes de dblares)
(em %) Transacoes
IPC (2) IPA (3) Saldo Comerc. Correntes

71951 3,9 50,5 " 53,7 =311 =324
1852 =5,0 18,8 20,5 =482 ~445
1953 5,3 - 4,6 330 336
1954 4,1 15,8 7,1 47 60
1955 7.1 7,1 12,5 244 -239
1956 2,8 17,6 21,3 -184 =129
1957 5,2 25,5 24,8 =335 ~301
1958 6,1 50,6 57,6 -239 ~256
1959 -6,5 101,7 100,6 26 14
1960 7,9 12,1 1,6 =170 =197
1961 7,1 18,8 16,8 =496 =572
19862 -1,6 31,8 37,3 =140 -268
1963 -2,4 27,6 21,5 385 234
1964 10,3 18,1 22,7 333 36
1965 9,2 38,2 30,9 295 195
1966 0,6 29,9 20,6 468 216
1967 2,6 27,3 20,8 369 135
1968 4,4 9,5 4,8 199 -45
1969 8,5 6,6 6,7 16 =222
1970 5,4 21,7 23,4 79 -156
1971 4,8 39,1 48,1 =128 389
1972 3,1 64,1 75,9 36 =223
1973 6,1 43,7 30,8 1.037 711
1974 5,7 40,0 36,1 296 128
1975 ~0,5 3351 348,0 =985 -1.289
1976 -0,5 349,0 386,2 833 650
1977 6,3 160,0 147,2 1.490 1.290
1978 -3,3 169,3 143,3 2.566 1.834
1979 6,5 140,1 128,8 1.110 -550
1980 1.0 87,5 57,4 ~2.519 -4.768
1981 -6,4 131,2 180,2 ~-278 -4.714
1982 =-5,2 209,7 311,3 2.288 ~2.358
1983 3,3 433,6 411,3 3.332 -2.437
1984 2,4 686,8 624,6 3.523 -2.391
1985 -4.,4 385,4 363,8 3.900 * -1.300*

FONTE: Banco Central e Indec.

* Estimado

(1) Entre dezembro de cada ano e igual més do ano anterior.
(2) IPC: 1Indice de Precos ao Consumidor.

(3) IPA: Indice de Precos por Atacado.
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QUADRO 3

Demanda global (base 1975 = 100)

Periocdo PIB Consumo Investimento Exportacao Inportacdo
. 1975 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
i 1976 99,5 92,7 105,0 131,6 74,4
. 1977 105,8 94,5 125,8 166,5 95,8
| 1978 102,3 92,1 108,9 179,4 86,4
1979 108,9 103,0 118,6 175,1 130,6
1980 110,0 107,8 130,2 168,4 186,7
1981 103,0 103,5 %,3 181,7 179,5
1982 97,6 94,2 81,6 184,4 104,0
1983 100,9 98,2 74,8 199,9 99,1
1984 103,3 105,1 61,2 198,5 105,3
| 1985 98,8
Corosicao
|
1975-79 100,0 76,1 21,7 10,6 8,4
| 1980 100,0 79,9 23,8 11,1 14,8
I 1981 100,0 81,9 18,8 12,8 13,5
| 1982 100,0 78,7 16,8 13,8 9,3
i 1983 100,0 79,3 14,9 14,4 8,6
1984 100,0 82,9 11,9 14,0 8,8

FONTE: Banco Central.
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QUADRO 4

Composigao Setoral do Produto

. Periodo PIB ;Agrur;cu_l_ Mineracdo Indistria Construcaoc Servicos
1975-79 100,0 13,5 2,3 26,7 6,7 50,8
1980~-84 100,0 14,6 2,7 23,7 5,2 53,8

FONTE: Banco Central.
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QUADRO 6

Composigao de Exportagbes e Importacdes (em % )

1970-74 1975-7%2 1980 1984

Exportacoes 100,0 100,0 100,0 100,0
Primarias 59,3 48,7 44,6 53,0
Manuf. de origem agrop. 24,0 31,4 32,9 29,3
Manuf. de origem ind. 16,7 19,9 22,5 17,7
Importacgoes 100,0 100,0 100,0 100,0
Mat.pr. e ins.interm. (1) 77,6 71,9 59,8 60,7
Bens de capital 18,0 22,4 22,6 34,2
Bens de consumo 4,4 5,7 17,6 5,1

FONTE: INDEC e Banco Central

{1) Inclui combustiveis e lubrificantes.




QUADRO 7

Divida Externa (milhdes de ddlares)

Divida Externa Divida
Periodo Total Publica 2/1 Privada 3/1 Reservas
(1) (2) (%) (3) (2) Liguida
1975 7.875 4,021 50,8 3.854 49,2 619 7.256
1976 8.279 5.189 62,7 3.090 37,3 1.812 6.467
1977 9.678 6.044 62,5 3.634 37,5 4,039 5.639
1978 12.496 8.357 66,8 4.139 33,2 6,037 6.459
1979 19.034 9.960 52,3 9.074 47,7 10.480 8.554
1980 27.162 14.459 53,2 12.703 46,8 7.684 19.478
1981 35.671 20.024 56,1 15.647 43,9 3.877 31.794
1982 40.703 26.341 64,7 14.362 35,3 3.226 37.477
1983 44.377  30.108 67,8  14.269 32,2 3.470  40.907
1984 47.821 37.628 78,7 10.193 21,3 3.666 44,155
1985* 49.300 39.000 80,1 9.800 19,9 5.459 43.841

FONTE: Banco Central

* Estimado
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QUADRO 8

Indicadores de Solvéncia Externa

Divida Liquida Servigos Divida Liquida Servicgos Saldo

Periodo Financeiros Finanoeirps Comercial
PNB PNB Exportagoes Exportacoes Exportacdes
1975 0,18 0,01 2,45 0,15 -0,33
1976 0,16 0,01 1,65 0,13 0,23
1977 0,12 0,01 0,99 0,10 0,26
1978 0,12 0,01 1,01 0,1 0,40
1979 0,14 0,01 1,10 0,12 0,14
1980 0,27 0,02 2,43 0,19 -0,31
1981 0,44 : 0,05 3,48 0,40 0,03
1982 0,57 0,07 4,92 0,63 0,30
1983 0,61 0,08 5,22 0,69 0,42
1984 0,64 0,08 5,45 6,71 0,43
1985% 0,68 0,07 5,62 0,64 0,50

FONTE: Banco Central

* BEstimado.




QUADRO 9

Emprego e Desemprego (Base 1970 = 100)

Ocupacgao Taxa de Taxa de Subemprego

‘ Periodo Manufatureira Desemprego Aberto
(1) (2) (3)
M 1980 88,2 2,6 5,2
1981 77,1 4,8 5,5
1982 73,0 5,3 6,6
1983 75,4 4,7 5,8
1984 77,5 4,6 3,5
29 Trim. 1985 74,6 6,3 6,6

FONTE: INDEC.

(1)

(2)

(3}

Indice de trabalhadores ocupados em grandes estabelecimen-

tos industriais.

Desemprego como percentagem da populagdo economicamente
tiva em um grupo de areas urbanas medias e grandes.

Proporcdo da populacgao assalariada que trabalhou menos
35 horas na semana da pesguisa e gque desejava trabalhar

Q-

de

mais horas, em um grupo de areas urbanas médias e grandes.
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QUADRO 11
Pregos Relativos (Base 1980 = 100)
- de cambi ari laca

s ==

(a) (b) ©
1973 186,5 163,1 112,7 165,5
1974 204 ,1 170,8 127,5 160, 1
1975 2101 145,0 118,9 176,7
1976 266,4 179,9 80,3 33,8
1977 223,7 180,4 81,1 275,8
1978 184,3 156,0 78,1 236,0
1979 128,4 117,6 90,0 142,7
1980 100,0 100,0 100,0 100,0
1981 128,2 123,8 90,8 141,2
1982 227,2 169,5 80,8 281,2
1983 263,2 178,6 106,5 247 ,1
1984 240,1 178,8 129,5 185,4

FONTE: Banco Central e INDEC. .=

{a) Deflacionado pelo IPC
{b) Deflacionado pelo IPA
{c} Deflacionado pelo IPC.
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QUADRO 12

Poupanca, Investimento e Financiamento do Setor Publico

Consolidade (ndoc financeiro) (em percentagem do PIB)

1980 1981 1982 1983  1984%  1985%

1. Receitas Correntes 27,60 25,37 22,16 23,43 22,17 25,00
. Tributarias /23,39 20,45 10,15 10,04 18,51 21,01
. Nao Tributarias 4,21 4,92 4,00 4,59 3,66 3,99
2. Gastos (1) 34,35 36,41 32,29 34,32 30,42 24,86
. Pessoal 10,06 9,61 7,42 9,92 10,20 9,03

- Outros gastos correntes(1)14,28 16,46 15,56 15,53 12,36 11,07
. Deficit corrente de '

emp. publicas (1) 0,75 0,80 1,60 0,46 0,29 -1,88

. de Capital ‘ 9,26 9,54 7,71 8,61 7,57 6,64

3. Juros externos 0,80 4,58 6,39 4,76 4,29 4,30
. do Governo 0,30 3,48 4,22 2,36 2,62 2,50

. das emp. publicas 0,50 1,10 2,17 2,40 1,67 1,80

4. Necessidade de Financ. 7,55 15,62 16,52 15,65 12,54 . __4.16

FONTE: Secretaria da Fazenda e Secretaria da CEPAL em Buenos Aires.
* Estimado

{1) Liguidos de juros externos.
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QUADRO 13

Coeficiente de Ligquidez (em percentagem)

Periodo M1/PIB (1) M,/PIB (2)
* 1980 7,6 28,8
o 1981 6,2 28,5
1982 4,9 20,3
1983 3,8 13,8
1984 : 3,7 13,0
1985* 19 trim. 3,0 11,9
29 trim. 2,5 10,9
39 trim. 4,6 16,8
49 trim. 5,8 18,2

FONTE: Banco Central e Secretaria da CEPAL em Buenos Aires.

* Estimado

(1) M1: Papel moeda emitido menos encaixes nos bancos comer-
ciais, mais depositos a vista.

(2) M2: M mais depdsitos a prazo nos bancos comerciais, in-
ciuindo juros e ajustes.
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QUADRC 14

Taxas de Juros Ativas (equivalentes mensais)(1)

Hiato Cambial

periodo Taxa Livre (2) Taxa Regulada (3) Hiato
. Naminal Real (4) Nominal Real (4) Cambial  (5)
_ 1980 5,9 2,1 - - -
v 1981 9,8 -0,1 - - 34,2
1982 9,8 -2,3 8,0 ~4,0 62,0
1983 18,1 3,4 12,6 -1,3 40,6
1984 19,8 0,7 18,3 ~2,9 32,5
1 trim. 1985 24,5 ~0,9 20,5 ~4,6 27,6
2 trim. 1985 26,4 3,0 20,8 ~1,6 25,4
3 trim. 1985 7,2 6,3 5,0 4,1 17,5
4 trim. 1986 6,6 5,5 4,5 3,4 10,8

FONTE: Secretaria da (EPALem Buenos Aires, BCRA e FIEL.

(1) Os valores trimestrais e anuais sao médias geométricas dos
valores mensais.

(2) Até Jjunho de 1982: média das taxas cobradas pelos bancos a
clientes de primeira linha por empréstimos de 30 dias. En
tre julho de 1982 e julho de 1983: média das taxas cobra -
das no segmento livre do mercado. Desde agosto de 1983:
média das taxas vigentes em operacdes entre empresas com
prazo de 7 dias e com garantia BONEX.

(3) Entre janeiro e junho de 1982: média das taxas cobradas pe
los bancos a clientes de primeira linha por empréstimos de
30 dias. Desde julho de 1982: taxa regulada.

(4) Deflacionada pelo iIndice de Precos por Atacado.

* (5} Diferenca percentual média entre a cotacdo paralela e ofi~
cial da taxa de cambio.
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