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O IMPASSE DAS POLfTICAS
DE AJUSTE ECONOMICO:
0O CASO DAS ECONOMIAS
LATINO-AMERICANAS *

Pierre Salama**

As politicas de ajuste evoluiram profundamente nestes Gltimos anos. Certa-
mente; a implementagdo da maioria delas exigia reformas estruturais, e essa perspec-
tiva podia defrontar-se com a oposicio de forgas sociais como: sindicatos (por causa
das perdas salariais ¢ conseqiiéncias das politicas sobre o nivel de emprego); certas
instancias burocraticas (que agiriam na defesa do seu poder e sua influéncia); e em-
presdrios nacionais (por temor 4 acentuagdo da concorréncia), como salientou recen-
temente o Banco Morgan (World Financ. Mark., 1987, p. 6).

As politicas de ajuste denominadas ortodoxas conduziram, em geral, a crises
econdmicas profundas na América Latina e reforgaram os mecanismos que levaram
a “desindustrializa¢do-reprimariza¢@o™ desses paises. Longe de ser provisoria, como
sustentava a correrite monetarista, a recessio perdurou com o surgimento e cresci-
mento da hiperinflagdo e da especulagdo financeira. As implicacdes previsiveis sobre as
condi¢Oes de vida de grandes camadas sociais, a saber, o empobrecimento dos mais po-
bres, mas também — fenémeno relatwamente novo — o das classes médias, conduzi-
ram ao que poderiamos chamar de uma “aplicag¢do hostil” das diretrizes do FMl e
certos paises €, em seguida, a uma redeﬁmgao de politicas de ajuste alternatlvas di-
tas heterodoxas Seus inspiradores desconfiavam, com efeito, da eficdcia dos meca-
nismos de mercado, dai a escolha de politicas de congelamento de precos e de sald-
rios, e rejeitavam as politicas de oferta, dai o papel central atribuido 4 demanda e 4
redistribui¢@io da renda.

Num novo contexto, caracterizado pela hiperinflacdo, o que reaparece com
forca € a escolha entre uma politica de inspiragdo neocldssica — para ndo dizer mo-

* Artigo traduzido do francés por Sonia Terezinha Tomazml e Sueli Tomazini Cassal, redigido
em janeciro de 1988.

** Professor titular da Universidade de Paris 13 — Dirctor do Groupe de Recherche sur’Ftat,
PInternationalisation des Techniques et Développement (GREITD).
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netarista, ¢ mesmo de tipo supply siders — ¢ uma politica de inspiracdo keynesiana,
sobre a qual se inscrevem as andlises cepalinas.

Os fracassos ou os semifracassos encontrados nas aplica¢es dessas politicas
de ajuste heterodoxas conduziram a formulagdo de novas politicas que, muito em-
bora estejam distantes destas ltimas, ndo sdo, entretanto, um retorno s politicas
de ajuste ortodoxas. Seu insucesso decorre, principalmente, de sua incapacidade pa-
ra assegurar, simultaneamente, por um lado, a necessaria manutengao das taxas de
crescimento e de investimento e, por outro lado, para continuar a pagar o servi¢o da
divida. Sem aumento substancial das exportagdes, o pagamento do servigo da divida
exige uma redugfo drdstica das importagdes e, portanto, a implementacdo de poli-
ticas substitutivas de importagdes, que, no entanto, se torna dificil, devido ao fraco
desempenho dos investimentos.

As politicas de ajuste visando, a0 mesmo tempo, ao crescimento, a uma redis-
tribui¢do da renda mais igualitdria ¢ ao pagamento do servi¢o da divida representam
uma proeza. Por terem subestimado a responsabilidade do servi¢o da divida no de-
senvolvimento do processo hiperinflacionista, as politicas de ajuste heterodoxas con-
denavam-se a um fracasso a longo prazo.

A divida, ignorada, impde-se de novo. Mas, diferentemente do que se passava
hé apenas alguns anos, o contexto internacional mudou, ¢ o mundo enfrenta uma
grave crise financeira e comercial. A dupla crise — nacional e internacional —, na
qual se insere o servigo da divida hoje, deveria promover um tratamento da divida
de acordo com principios inteiramente novos, inspirando-se, provavelmente, nas pro-
posicdes brasileiras feitas pelo Ministro da Fazenda Bresser Pereira e baseadas na trans-
formacdo de uma parte da divida em titulos — apés passagem pelo mercado secun-
dario -, fato que as proposigdes norte-americanas de 29 de dezembro de 1987, re-
ferentes ao tratamento da divida mexicana, parecem confirmar.

Essas novas técnicas de gestdo da divida deveriam conduzir a uma maior inter-
vencao do Estado, talvez menos direta, porém mais decisiva, tendo por objetivo re-
langar o investimento produtivo e enfrentar a especulagao na América Latina.

E esse o conjunto de questdes que apresentaremos, restringindo-nosa experién-
cia latino-americana.

*e

Assim, este artigo aborda os efeitos do servigo da divida sobre o nivel da ativi-
dade econdmica, dos investimentos e da sua estrutura.

Ap6s uma apresentagio rapida da evolugdo paralela dos agregados — transfe-
réncias liquidas/investimento/produgdo —, mostraremos que as politicas econdomi-
cas, que objetivam liberar um saldo comercial positivo, terminam promovendo um
rebaixamento do investimento publico e privado, em razio da agdo de um meca-
nismo que gera uma sobrecarga muito importante dos encargos da divida interna do
Estado e das empresas (Parte I).

As transferéncias liquidas podem ser comparadas a uma poupanga e, portanto,
a uma fuga, no sentido keynesiano. Ela é obtida seja pela poupanga forgada, seja pe-
lo crescimento. Neste ultimo caso, sua duragdo é curta (Parte II).
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Essas duas abordagens sublinham a responsabilidade das politicas ortodoxas
de ajuste no agravamento de uma crise econdmica e a incapacidade das politicas he-
terodoxas de ajuste para estimular, de maneira -duradoura, o crescimento econdmi-
co. Os fracassos dessas duas politicas conduzem a indagacdes sobre as novas moda-
lidades do tratamento da divida.

Parte I

1 — Para o conjunto da América Latina, constatamos que a partir de 1982 as
transferéncias liquidas de capitais se tornaram negativas, financiando uma grande
parte do servigo da divida (como a tabela abaixo mostra) e representando uma per-
centagem consideravel do PIB. '

Tabela 1
Transferéncias e investimento da América Latina — 1980-86
(% do PIB)
DISCRIMINACAO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986(1)
Transferéncia liquida
de recursos (2) ... 2,2 1,8 -31 -5,1 -4,1 —4,7 -3
Investimento. .. ... 23,3 22,5 20,7 174 175 16,9 17,4

FONTE: BACHA, E. (1987). A crise da divida latino-americana. Revista da ANPEC, Sdo Paulo, (12), dez.
CEPAL.
(1) Estimativa. (2) A transferéncia € igual ao financiamento externo menos o servico da divida.

Essas taxas de transferéncia podem ser comparadas aquelas que a Alemanha
suportou apds 1918 a titulo das indeniza¢des da Primeira Guerra Mundial. Alids, é
interessante cotejar a evolugdo das taxas de transferéncias com as do investimento,
Observa-se, em conseqiiéncia do aumento da taxa de transferéncia, uma diminui¢se
da taxa de investimento. Certamente o fenémeno no se manifestou em todos 0s
paises com a mesma intensidade. Esta foi particularmente forte na Venezuela, no
México, no Brasil e na Argentina, e menos acentuada na Coldmbia. Essa diminui¢io
da taxa de investimento pode igualmente ser comparada com a evolugdo do PIB. O
produto per capita cai fortemente na maioria dos paises entre 1980 ¢ 1986- -14,2%
na Argentina, —27% na Bolivia, —6,4% no Chile, —12% no México, —19%na Vene-
zuela. Trés paises constituem uma exce¢do: trata-se do Brasil, com +1,6%; da Colém-
bia, +4,2%; e, enfim, do Panamd com +3,2%. Essa evolucdo na década de 80 contras-
ta com a dos anos 70, que foi baseada num forte crescimento econdmico.

Um estudo quantitativo mediu a participagdo dos fatores de demanda — inter-
na e externa — e substituicdo de importagdes no aumento ou diminui¢do da ativida-
de econdmica. Como base no método de Chénery, (Lora & Ocampo, 1987, p. 190
$q.), esse estudo decompds a demanda interna em investimento, consumo e impor-
tagdes induzidas.



FEE-CEDOC

BIBLIOTECA .

A recessdo brasileira, em média de —1,3% por ano entre 1981 e 1983, explica-
-se, principalmente, pelas seguintes contribui¢des divergentes: no que se refere ao
consumo, —0,8%; ao investimento, —2%; ds importagdes induzidas, 0,1%; as expor-
tagdes, 0,7%; e, finalmente, 4 substitui¢do de importagdes, 0,8%.

No caso do México, para a desaceleragdo de —3,4%, a contribui¢do do investi-
mento foi de —7,6% entre 1982 e 1983; no mesmo periodo, para o Peru, as cifras
sdo respectivamente —3,8% e —5,5%.

Se a relacdo investimento/nivel de atividade economica foi, em geral, bem es-
tudada, ao contrdrio, a que implica os trés parametros — transferéncias/investimen-
to/nivel de atividade econémica — foi menos analisada. Vamos tentar colocar em
evidéncia a influéncia das transferéncias sobre o nivel de atividade econdmica atra-
vés de seu impacto sobre o investimento.

As sobredesvalorizacdes tém como objetivo obter saldos comerciais fortemen-
te positivos a fim de financiar as transferéncias liquidas. Em compensagao, elas tém
um impacto negativo sobre o investimento devido a dolariza¢do, que afeta tanto o
orgamento do Estado quanto o balango das empresas.! E essa relagdo original que
iremos apresentar.

2 — A fase de endividamento nesses paises foi acompanhada da sobrevaloriza-
¢do das moedas.Isso foi observado até 1982 aproximadamente. Posteriormente suce-
deu-se um periodo de fortes desvalorizagdes, sendo que os ajustes efetuados foram
muito expressivos, incorporando inclusive uma parcela superior a inflagao dos Esta-
dos Unidos.

Essa subvalorizacdo das moedas domésticas em relagdo ao délar americano foi
ainda superior relativamente as moedas européias e principalmente em relagdo ao
iene, com o enfraquecimento continuo do doélar. A evolugdo das taxas de cambio
reais que levam em conta um conjunto de pardmetros, como diferencial de inflagéo,
participagdo no comércio mundial, fluxo das trocas, confirma essas evolugGes.

A sobredesvaloriza¢io das moedas domésticas tem como objetivo tornar as
exportagbes mais competitivas (Gankou, 1987 e Grellet, 1987). Embora importante,
a expansdo das exportagdes foi insuficiente para garantir o pagamento da divida ape-
sar da amplitude das desvalorizagDes. Se os bancos estdo em situagdo de redugdo
dos empréstimos (o que de fato ocorreu), a alta das transferéncias liquidas nao pode
ser obtida sendo & condicdo de reduzir drasticamente as importagdes.? Mas essa re-
dugdo das importagdes afeta o nivel de atividade, porque a estrutura produtiva ndo

1 Trata-se aqui da dolarizacdo tomada em seu sentido mais imediato: uma parte do or¢camento
do Estado e do balango das empresas toi avaliado em ddlar ou em unidades de medida inde-
xadas ao ddlar.

2 Embora, paralelamente, preconiza-se com freqiiéncia “a liberalizagdo das trocas”. Sobze a in-
fluéncia das diferentes varidveis na determinacio da razdo divida sobre exportagdo, ver o de-
bate entre Bacha ct alii (1987).
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¢ suficientemente flexivel por falta de investimentos para impulsionar um vigoroso
processo de substitui¢do das importa¢Ges3 .

Nio se podendo negar que as sobredesvalorlzagoes tenham tido efeitos positi-
vos sobre a evolugdo das exportagBes — efeitos que foram mais importantes sobre as
exportagOes brasileiras do que sobre as mexicanas e as argentinas —, elas tiveram, no
entanto, efeitos negativos. A relagdo dolarizagdo/desvalorizagdo/especulagdo tende a
prevalecer, seguida de suas conseqiiéncias perversas sobre a atividade produtiva € so-
bre o nivel de precgos.

A fase de endividamento, nos anos que precedem 1982 , provocou um resulta-
do inesperado: a dolariza¢do do or¢amento do Estado e dos balancos das empresas.
As dificuldades crescentes para conseguir divisas nos mercados financeiros internacio-
nais, somadas as tentativas de evitar um spread elevado demais, tinham conduzido
certos governos a utilizacdo das grandes empresas publicas para tomar empréstimos
nos mercados financeiros internacionais. O resultado desses empréstimos em délar
era, em seguida, trocado por titulos indexados ao délar. Outros governos trocaram
até o resultado obtido em divisas das exportagbes por titulos indexados, que po-
diam ser trocados no mercado financeiro e que, sobretudo, geravam ao seu compra-
dor recursos para importar. Enfim, certas politicas para obter recursos — tanto em
moeda doméstica quanto em divisas — consistiram em indexd-los ao délar. No pri-
meiro e no dltimo caso citado, a divida externa alimenta a divida interna?.

Assim, uma parte da divida interna dolariza-se: seu valor vai, portanto, de-
pender da cotacdo do ddlar. Quando as desvalorizagSes ultrapassam o diferencial de
inflagdo, a divida interna dolarizada aumenta em moeda doméstica. Da mesma for-
ma; o servi¢o dessa divida incha. O pagamento dos juros da divida interna no Brasil
passa de 1,3% do PIB no inicio da década de 70 a 11% em 1985. Esse aumento con-
siderdvel ndo ¢ éfetivo sendo a partir do inicio dos anos 80, quando o servigo da di-
vida interna se eleva a 1,9%. Isso provém, essencialmente, das sobredesvalorizagoes
(B. Conj., 1987, p. 65). A evolugio dos diferentes componentes do orgamento me-
xicano € igualmente muito contrastada: as despesas ligadas ao pagamento dos juros
incham desmensuradamente, enquanto que as que se referem aos investimentos caem
fortemente, como demonstra a Tabela 2.5

A razdo déficit sobre juros passa de 37% em 1981 a 1,58% em 1983 para tor-
nar a cair a 1,11 em 1986. Podese notar que ela praticamente aumentou cinco ve-
zes entre 1981 e 1983. Entretanto, excetuando-se os juros, o orgamento é superavi-
tdrio em 1983. Com juros iguais aos de 1981, o orgamento de 1983 ter-se-ia equili-
brado.

3 Segundo Lora e Ocampo (1987, p. 196), a contribui¢do da substitui¢do das importacdes no
crescimento do PIB seria de 0,8/—1,3 em 1981-83;1,1/6,2 em 1984-85, no Brasil; de 1,8/2,4
em 1983-84 e 2,8/2 em 1985, na Colombia; de 3,4/—3,4 em 1982-83 ¢ —0,8/3,5 em 1984,
no México.

4 Lstudamos essa relacio em Salama (1985 e 1987), Consultar igualmente Krémer (1988).

5 Ver, sobre esse assunto, o artigo de Reyes (1987).
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Tabela 2
A evolugdo dos componentes do orgamento mexicano — 1981-86
(% do PIB)
DISCRIMINAGCAO 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Déficit do setor publico . 13,6 17,1 8,9 7,7 84 16,8
Receitas . . . .. ... v v v v v 26,0 29.9 32,9 332 31,7 28,4
Despesas . . . ..o v v u o 39,6 47,0 41,8 40,9 40,1 452
Juros . ... 5,0 9,1 14,1 11,6 12,2 18,7
Investimento.. . .. ... .... 9,6 -8,0 S,7 5,3 49 5,3
Déficitfjuros . . ... ... 0,37 0,53 1,58 1,51 1,45 1,11

FONTE : COMERCIO EXTERIOR (1987).

/México/Banco Nacional de Comércio Exterior, v. 37, n. 10, oct.

A significagdo de uma politica, visando a reduzir o déficit orgamentdrio e si-
multaneamente acompanhando-se de sobredesvaloriza¢des, adquire entdo seu pleno
sentido. A reducio do déficit € obtida ao pre¢o de uma diminuigao ainda mais forte
dos investimentos publicos seguida da contra¢do das despesas do Estado em saldrios.
Essa politica provoca um efeito recessivo que entrava a realizagdo do objetivo fixado.

Observa-se, assim, que a queda do investimento privado mexicano esta ligada
3 baixa do investimento publico. Aquele passa de 17,8% do PIB em 1981 a 11,6%
em 1982; declina ligeiramente em seguida e tende a se estabilizar em 11% aproxima-
damente (Com. Ext., 1987).

De uma maneira geral, podem-se representar os encadeamentos da forma que

segue.
Esquema 1
Circuito dolarizagio — desvalorizagdo — recessdo
A
7
4 Redugdo do déficit piblico :
4
Dolarizagao Investimentos: . P
+ Outras despesas: queda queda drdstica Semg:: :Il:; :::)nda.
sobredesvalorizagao

Redugdo das receitas
(exclusive as oriundas
do comércio exterior)

n

h 4

Efeito recessivo sobre:
o consumo ¢ o investimento
privado

Queda doPIB |

A

Aumento do
déficit plblico
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A sobredesvaloriza¢do tem igualmente um outro efeito secundirio sobre as
empresas endividadas externamente: ela agrava os encargos da divida. Mas esse efei-
to pode ser anulado se a empresa consegue transferir os riscos cambiais ao Estado.
Este ultimo, algumas vezes, pode assumir tais riscos, sob certas condicdes: que as em-
presas interessadas negociem diretamente o montante’ e a estrutura de sua divida
com os bancos internacionais e que se comprometam a aumentar as exportagdes.

Quando essa socializagdo dos riscos cambiais ndo se verifica ou & insuficiente,
a empresa € obrigada a exportar mais, caso possa efetivamente, e/ou aumentar a do-
larizag#o de seu ativo comprando titulos indexados no mercado financeiro.

As empresas industriais foram, assim, conduzidas a desenvolver incessantemen-
te suas atividades financeiras. Esse fendmeno, que foi observado na maioria dos pai-
ses no curso destes ultimos 10 anos, acentuou-se nos paises semi-industrializados. A
dolarizagdo e as sobredesvalorizagBes aceleraram as atividades financeiras (financia-
risation) das empresas.

Esquema 2

Dolarizacio — aumento das atividades financeiras (financiarisation) — hiperinfla¢do

j' Sobredesvaloriza¢do

P
— * Precos Empresas ¢

| $
\ * Saldrios ]

Bancos no Exterior

$ | Titulos

1 $
l Estado

» Atividades
financeiras

A'4

Primeiramente, a dolariza¢do do passivo provoca, em contrapartida, a do ativo.
Em seguida, a recess@o modifica as expectativas dos empresarios que estimam mais
rentdvel colocar seus capitais na bolsa ao invés de investit produtivamente.

Os capitais foram utilizados para financiar aplicacGes especulativas, e a bolsa
reduziu seu papel de intermedidrio de investimentos produtivos. Com efeito, a ascen-
sdo da bolsa foi tal que ela desviou os capitais dos investimentos produtivos para
aplicagdes especulativas.

As conseqiiéncias disso sdo evidentes: na falta de novos investimentos, instala-
¢0es e mdquinas ndo se renovam, e, conseqiientemente, as empresas apresentam pior
performance e tornam-se menos produtivas.
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Esse processo de especulacdo financeira é, no entanto, muito mais acentuado
no México® e na Argentina do que no Brasil”.

3 _ A crise traduz-se, certamente, por uma destruigdo de capital, mas ela pro-
voca, em contrapartida da eliminagdo das empresas com pior desempenho, o au-
mento da eficiéncia de outras unidades produtivas. Mas os efeitos positivos espera-
dos, tanto da baixa do nimero de empregados quanto da redu¢do dos saldrios, ao
nivel microecondmico, podem se transformar em efeitos negativos, em conseqiién-
cia da redugio da demanda global. A crise, por falta de solugdo que a contorne, per-
dura, resultando, em virtude da capacidade de producdo ociosa, um aumento dos
custos unitdrios que vai alimentar a alta dos precos. Por um periodo bastante longo,
a evolugio dos macroagregados € mais determinante do que as modifica¢des induzi-
das no interior da estrutura industrial, assim a eficiéncia buscada é apenas virtual na
maioria dos casos.

O circulo em vez de ser virtuoso, revela-se vicioso.

Contudo, as empresas mais voltadas para a exporta¢do podem conhecer um
crescimento importante, sustentado e mesmo intensificado pela politica de sobre-
desvaloriza¢do e de uma administragdo mais liberal de forca de trabalho. A evolucdo
da atividade dessas empresas ndo depende diretamente dos agregados macroecond-
micos. Se elas estivessem mais integradas a economia nacional — pelos insumos —,
seu crescimento poderia gerar mercados internos a estes altimos e transmitiz-se aos
setores produtores de equipamentos e de produtos intermedidrios. Posteriormente,
gracas ao crescimento engendrado do nivel do emprego e dos saldrios, os efeitos pro-
pagar-se-iam aos setores de bens de consumo.

Mas esse processo de crescimento ao estilo “coreano” no México pertence mais
4 esfera do imagindrio do que i realidade. Com efeito, o peso do setor exportador
de produtos manufaturados é ainda demasiado modesto, e seus efeitos induzidos so-
bre o crescimento, demasiados fracos e instdveis.®

A situagdo ¢ relativamente diferente no Brasil. O setor que produz bens de ca-
pital é mais importante e, sobretudo, mais moderno do que no México.

6 Sobre o Brasil e 0 México, ver Romo (1988) e Ruiz (1988).

7 As grandes empresas brasileiras procuraram — ¢ conseguiram — diminuir a queda de sua ren-
tabilidade mediante 4 ampliacdo de suas aplicagdes financeiras (Almeida & Ortega, 1987).

e

De 1976 a 1982, a “petrolizagdo’” da atividade econdmica no México conduziu a uma perda
de competitividade -de seu setoxr manufatureiro que tornou dificil a expansdo das exporta-
¢Bes pela manipulagdo das taxas de cambio (Durand, 1987). Ndo foi sendo recentemente que
o saldo comercial aumentou. Segundo The Economist (1988), a participagdo das exporta-
¢des da indstria manufatureira nas exportagdes totais passou de 46,25% em 1986 2 49,12%
de janeiro a jutho de 1987, seu valor em ddlar aumentou, e o saldo comercial de produtos
manufaturados tormou-se levemente positivo. Essa expansdo decorre, sobretudo, das expor-
tagdes das indistrias fronteiricas com o territdrio norte-americano.
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As empresas que produzem para exportagdo beneficiam-se de ganhos de com-
petitividade gragas a manipulacio das taxas de caimbio. O fendmeno de enclave nio
intervém diferentemente do que ocorre no México com suas empresas fronteirigas
ao territério norte-americano, e a criagio de mercados internos novos pode estimu-
lar o crescimento.

Todavia as grandes empresas endividadas, fornecedoras do setor exportador,
tém encargos financeiros tanto mais pesados quanto mais forte for a sobredesvalori-
za¢do. O aumento de seus custos € agravado, se elas sio relativamente dependentes
das importacdes de alguns de seus insumos ou de seus investimentos. A politica de
especulagdo financeira e a redugdo do componente salarial no valor adicionado po-
dem compensar esse crescimento de custos, mas, se essa compensagio € apenas par-
cial, a escolha voltar-se-4, entdo, para a busca de solucdes, objetivando muito mais
desendividar-se do que aumentar o investimento.

A competitividade conseguida serd de curta duragdo, se a manipulagdo das ta-
xas de cdmbio ndo for acompanhada de politicas que estimulem os investimentos
que geram ganhos reais de produtividade. O aumento dos custos traduzir-se-4 nega-
tivamente na alta dos pregos. A hiperinflagdo aumenta, e o curto prazo é privilegiado
em relagdo as expectativas no médio e no longo prazos.

Parte 11

Vimos que o crescimento das transferéncias liquidas tinha um impacto nega-
tivo sobre a evolugdo dos investimentos. Mostraremos que a implementacdo da poli-
tica de balanga comercial superavitdria é condigdo maior do aumento de reservas em
divisas para financiar as transferéncias 1iquidas para o Exterior. Essas politicas indu-
zem a modificagdes no funcionamento da economia, levando, principalmente, & ace-
leragdo da inflagdo e ao aumento da poupanga forgada. A formagdo do saldo comer-
cial ¢ a condi¢ao sine qua non da transformagio dessa poupanga for¢ada em divisas,
Como mostra 0 esquema a seguir.

Esquema 3

C+I+X=C+P+M ex-post

Inflagdo

|

X — M>0 ——P For¢cada —— Transferéncias liquidas em divisas

L

Balanga comercial superavitaria
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O servico da divida ndo pode ser assegurado sendo sob estas duas condigGes:
formagdo de uma poupanga suplementar e de reservas em divisas. A primeira passa
pela aceleragio da inflagdo, e a segunda, pelo saldo comercial positivo. E o que mos-
traremos na primeira se¢do. Estamos entdo no seguinte quadro: transferéncias li-
quidas/poupanga adicional/recessdo, o qual ¢ complementar ao precedente — dolari-
zagdo/sobredesvalorizagao/queda do investimento.

As politicas de ajuste heterodoxas, em compensagdo, conduzem a uma remo-
netarizagdo da economia ¢ a uma queda da taxa de poupanga, portanto a supressao
tempordria da poupanga forcada. As transferéncias 1iquidas ndo conduzem d reces-
sd0, e 0 servi¢o da divida é entdo financiado pelo crescimento econdmico, a medida
que este, evidentemente, se tornou possivel. E o0 que analisaremos na segunda segao.

1 — As politicas econdmicas ortodoxas ndo estdo evidentemente na origem da
crise. Os desequilibrios acumulados, principalmente os da balanga comercial ¢ do
orcamento, ndo podiam se prolongar indefinidamente. Eles eram as premissas de
uma crise que as politicas de curto prazo tinham retardado. Mas essas politicas de
ajuste ortodoxas precipitaram a crise e lhe conferiram, sobretudo, um caréter dura-
douro. Elas conduziram ao agravamento dos encargos da divida interna tanto das
empresas quanto do Estado. A divida externa agiu como multiplicador da divida in-
terna ao ritmo das sobredesvalorizacdes.

A politica do saldo comercial visa a obter, simultaneamente, 0 aumento das
exportaces e a redugdo drdstica das importag¢Ges. Esta ultima pode ter duas ori-
gens: a baixa do nivel de atividade econdmica e a implementacao de medidas prote-
cionistas?® . Neste tlltimo caso, a restricio externa pode intervir a curto e a médio pra-
zos como entrave a valorizacdo do capital, vale dizer, as empresas, por um lado, ndo
podem mais funcionar a plena capacidade por causa da dupla impossibilidade de ob-
ter insumos no mercado externo e, por outro lado, tém dificuldades de encontrar
bens substitutos no mercado interno (Salama, 1987; Adda, 1987).

A produgio de bens destinados 4 exportagdo tem como contrapartida o paga-
mento direto e indireto de saldrios no caso de compra de insumos nacionais. As ex-
portacdes geram divisas que sdo convertidas em moeda doméstica. O aumento das
exportagdes alimenta o crescimento da demanda. Mas a oferta disponivel para satis-
fazer a demanda interna serd insuficiente, de um lado, em razao dos valores exportd-
veis (parte proporcional dos bens reorientados para os mercados externos) e, por ou-
tro lado, em fun¢do da redugdo dréstica das importagdes. O desequilibrio entre a
oferta e a demanda interna ¢ tanto mais pronunciado quando for mais elevado o sal-
do comercial. O desequilfbrio alimenta o0 aumento acelerado da inflagdo ¢ a instau-
ra¢do do mecanismo de poupanga forgadal®.

9 As quais se opdem a concepgdo ortodoxa — e que nem todos paises adotaram,

10 Com a indexagdio dos saldrios, o mecanismo da poupanga forgada & mais irregular. A inflacdo
é reproduzida e adquire um componente que os economistas latino-americanos e israclenses
chamam de inercial. Sobre a inflacdo inercial, podem ser consultados os artigos de Jetin
(1987) e Adda (1987).
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Hd um excesso de poupanca em relagdo ao investimento. A diferenga entre o
investimento e a poupanga pode se aprofundar se as reservas faltarem ou caso se-apli-
car uma politica de economia de reservas. A tabela que segue mostra as evolugGes
para o conjunto da América Latina.

Tabela 3
Poupariga — investimento — transferéncias na América Latina — 1980-86
{% do PIB)
DISCRIMINACAO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Taxa de poupanga nacional )

(% do P1B ndo consumido) 21,3 20,2 20,3 21,7 229 214 19,6
Investimento . . ... ... 23,3 22,5 20,7 7.4 17,5 16,9 17,4
Utilizagdo das reservas ... . -0,1 0,5 34 0,7 -1,4 3,1 0,8
Transferénecia . . ... ... 2,2 1,8 -3,1 -5,1 —4,1 -4,7 -3,0
Transferénciareal . . . .. 2,1 2,3 0,3 ~4.4 -55 ~-4.6 -2,2

FONTE:BACHA,E.(1987). A crise da divida Iatino-amerigana, Revista da ANPEC, Sio Paulo, (12), dez.
CEPAL.

Esse- crescimento relativo da poupanga em relagdo ao investimento provoca
um efeito recessivo, pois isso constitui uma fuga no sentido keynesiano. A reducdo
da demanda efetiva e a expectativa de sua queda conduzem a redugdes importantes
do investimento. A inflexdo dos investimentos, resultado das sobredesvalorizagdes,
acrescenta-se a baixa induzida pelo diferencial poupanga/investimento provocado pe-
lo servigo da divida.

2 — Qualificar de heterodoxas certas politicas alternativas 4s ortodoxas pro-
vém antes da interpretacdo keynesiana dos processos econdmicos do que das dife-
rencas constatadas em matéria de medidas concretas. Segundo essa concepe¢do, a cri-
se advém mais de uma insuficiéncia da demanda do que de uma inadaptacdo da ofer-.
ta. O mercado ¢ considerado como pouco eficiente, e seus mecanismos automdticos
nao podem conduzir nem a uma maior competitividade nem a uma realocagdo Oti-
ma dos recursos no interior da indéstria. E a razdo pela qual o congelamento de to-
dos os pregos e dos saldrios e a desindexagdo geral s3o recomendados.

Mas as medidas tomadas estdo longe de serem todas heterodoxas. Assim, uma
série de medidas de alta dos pregos dos servigos publicos foi decidida pouco antes
do congelamento- dos pre¢os na Argentina;assim como uma desvaloriza¢do, uma re-
cusa em financiar o déficit pablico pelo aumento da base monetiria durante quatro
meses, etc. O dispositivo das medidas tomadas foi, no conjunto, heterodoxo, prova-
velmente menos no -que se refere ao Plano Austral na Argentina, do que ao Plano
Cruzado no Brasil,

No entanto, a heterodoxia ndo foi a ponto de propor um aumento do poder
de compra, apesar da elevagdo dos saldrios mais baixos. A idéia que prevalecia era a
da neutralidade distributiva. Em razdo das pressdes dos assalariados, 0 aumento do
saldrio real ocorreu no Brasil, mas ndo na Argentina.
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De qualquer forma, a alta do poder de compra gerou aumento da demanda,
principalmente, por parte das familias. Mas o aumento da demanda ndo provinha
unicamente dessa fonte. Ele foi igualmente observado na Argentina, apesar da dimi-
nuicdo do poder de compra. O fator que o explica reside na modificacdo do com-
portamento das familias. Essas passam a liquidar parte de seus haveres monetdrios,
adquirindo, em seguida, bens manufaturados.

Esse crescimento da demanda, repentino e relativamente forte, conduz a uma
maior utilizagdo, até mesmo & saturagdo, da capacidade de produgdo. Mas néo foi
suficiente para acelerar o investimento, principalmente por parte das grandes em-
presas que adotaram um comportamento baseado na expectativa € procuraram se
desendividar.!! A oferta tende a se tornar rigida. A incapacidade relativa para res-
ponder a essa expansao impetuosa da demanda, tanto final quanto intermedidria, te-
ve por conseqiiéncia a redu¢ao do saldo comercial em razao, de um lado, do aumen-
to importante das importagGes e, por outro lado, da redugao das exportagoes, posto
que uma parte dos bens antes exportados foi destinada a satisfazer a demanda interna.

Em conseqiiéncia da diminui¢do da taxa de poupanga ¢ do aumento da taxa
de investimento!2, o diferencial entre essas duas taxas reduz-se. O aumento da de-
manda a custas da poupanga age positivamente sobre o crescimento.

Nessas condicdes, o efeito recessivo resultante da transferéncia fica compensa-
do pelo efeito expansionista gerado pela queda da taxa de poupanga interna. O ser-
vico da divida ¢, entdo, financiado pelo crescimento em vez de o ser pela poupanga
forgada.

A relacdo transferéncia —> poupanga forgada — recessao e hiperinfla¢do
é modificada da forma vista no Esquema 4.

Esquema 4
Transferéncia Melhor utilizagdo da capacidade
+ N + —5 Crescimento ’
Redugdo da poupanga Aumento do investimento

11 () efeito imediato é um crescimento real da produgdo no Brasil. A produc¢io industrial au-
menta 8% em 1986; a dos bens de capital, 9%;a dos bens intermedisrios, 8%, a dos bens de
consumo nio duraveis, 9,1% (B. Conj., 1987).

12 A participacdo da taxa de investimento no PIB passou de 15,8% em 1983 a 15,5% em 1984,
a 16% em 1985 e a 17,7% em 1986 (a precos constantes de 1980). A pregos correntes, ob-
tém-se as seguintes cifras: 17,1% em 1983;16,5% em 1984; 18% em 1985; ¢ 20,5% em 1986.
Este Gltimo ano caracteriza-se por uma valorizacio importante do preco dos bens de capital
em rela¢do ao PIB (B. Conj., 1987).
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Se a quantidade de divisas. transferida a titulo do servico da divida ndo au-
menta, ou aumenta pouco, sua participagdo em relacdo ao PIB vai entdo baixar em
conseqiiéncia do efeito do crescimento.

A fortiori, essa redugdo relativa serd mais acentuada se o valor absoluto da
transferéncia cair ou entdo caso se recorrer mais ao emprego das reservas em divisas
do Banco Central (no Brasil a transferéncia real passou de 4,6% a 2,2% do PIB no
periodo de 1983 a 1986, embora ndo tenha havido moratéria).

No entanto, o efeito deflacionista ligado a transferéncia nao desapareceu. Ao
contrdrio, continua. Mas, por um lado, a dimensdo de seu impacto fica reduzida e,
por outro lado, ela € compensada pelo efeito expansionista resultante da reducdo da
poupanga ¢ do aumento do investimento produtivo.

O servigo da divida pode ser assegurado, em caso de crescimento.do PIB, sem
reducdo da demanda e, portanto, sem se recorrer & poupanga forgada, mas com a
condi¢do, todavia, de que exista na economia capacidade ociosa e pronta a ser utili-
zada. suficientemente; e que a flexibilidade da estrutura produtiva permita respon-
der rapidamente d expansio da demanda.

Se a oferta se mostra rigida, resultard dai uma forte pressdo sobre os precos
que nfo poder-se-do realizar (devido ao congelamento dos pregos). Em conseqiién-
cia, o ajuste far-se-d através de importagGes em quantidades correspondentes a de-
manda insatisfeita pela oferta de origem local.

A rigidez da oferta acarretard, portanto, duas conseqiiéncias imbricadas, ex-
tremamente importantes: por um lado, leva ao aumento das importag¢@es, e, por ou-
tro, a redugdo das exportagOes. Nessas condi¢Ges, o crescimento torna impossivel a
formagdo de um saldo comercial positivo adequado, e nos encontramos no exemplo
precedente de poupanga for¢ada, pois a saida desse impasse exige 0 questionamento
da politica de congelamento dos precos.!3

*e

Vimos as graves conseqiiéncias que o servigo da divida teve sobre as econo-
mias dos paises latino-americanos endividados: recessdo e hiperinflagdo.

Todo novo tratamento da divida deve levar em conta a necessidade de libertar
essas economias das condi¢des de dependéncia do saldo comercial. O crescimento
deveria ser o principal objetivo, e as politicas econdmicas deveriam ser defmldas em
funcao dele.

Tendo-se em conta a importancia das dividas em causa, um tal projeto ¢ difi-
cilmente concebivel sem se defrontar com uma desvaloriza¢ao dos titulos da divida
dos paises subdesenvolvidos.

13 A moratéria, se ela intervém nesse momento — como foi o caso no Brasil —, chega tarde de-
mais. O superaquecimento da economia tornou-se demasiado importante. A hiperinflagdo
volta a aparecer assim como a recessio.e tendem a se auto-alimentar. A moratéria ndo pode
ser uma solugdo para esses problemas; ela apenas reduz as restrigdes,
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A transformacdo destes Gltimos em bonus — mesmo que estes sejam indexados
a0s bonus norte-americanos — permitiria operar essa desvalorizagdo, com a condigdo
de que a conversdo dos antigos titulos da divida em novos seja feita com base nos
precos existentes no mercado secunddrio. A desvalorizagdo seria entdo equivalente a
esse desdgio, e os novos titulos poderiam ser objeto de desvaloriza¢do/valorizagdo
de acordo com a evolugdo das taxas de juros, como qualquer titulo.

Certamente uma tal politica de desvaloriza¢do, na auséncia de moratéria, per-
mitiria diminuir as restricdes dos paises devedores. Ela, sozinha, ndo poderia resol-
ver, no entanto, as graves dificuldades que essas economias atravessam constituindo-
-se, entdo, apenas em um freio modesto d hiperinflagdo e a “ciranda financeira” Por-
tanto, ndo prescinde de politicas apropriadas para resolver os graves problemas que
esses pafses enfrentam.
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