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Este artigo analisa as evidéncias disponiveis a respeito dos impactos das politicas eco-
némicas dos paises da OCDE sobre os paises subdesenvolvidos ndo-exportadores de
petrdleo, com base ma idéia do “comércio como moior do crescimento’”. Uma secdo
tedrica com evidéncins empiricas estabelece as ligagGes enire desempenho econdmico
nos paises subdesenvolvidos e desenvelvides, examinando-se como as variggbes clclicas
destes afetam o volume de comércio e as relacdes de troca dos paises subdesenvolvidos,
permitindo ou ndo atender ao servigo da divida com retomada do crescimento. Usando
a economia do bem-estar convencional do comércio externo, conclui gue os ganhos
foram mais de volume exportade e pouco devido a ganhos nas relagdes de troca, sendo
necessdrio, pofs, colocar, de um lado, a economia do bem-estar € a perspectiva politica
das relages de trora e dus taxas reais de juros e, de outro, a questde da viabilidade
financeira. Isto ¢ feito examinando-se os vidrios agregados dos pafses subdesenvolvidos:
precos das commodities, relagdo de troca, volume de exportacdes e taxas de juros. Na
segdo fingl junlam-se as evidéncias a fim de discutir as implicagdes de cendrios macro-
econdmicos alternativos.

1 — Introducao

Este artigo analisa as evidéncias disponiveis sobre os impactos das politicas
econémicas dos paises da OCDE sobre os paises subdesenvolvidos ndo-
exportadores de petréleo (PSNE). Reconhecese hi bastante tempo a
ligacdo existente entre o ritmo de crescimento dos paifses subdesenvolvidos
e a prosperidade dos pafses desenvolvidos; o centro de tal discussio ¢ a
idéia do “comércio como motor do crescimento”, Numa perspectiva de
longo prazo hd aceitagio generalizada quanto ao potencial que tem o
comércio internacional de transmitir crescimento dos paises ricos para
0s pobres, embora se tenha questionado com freqiiéncia 2 adequagio e a
continuidade de tal transmissdo. Lewis (1980) documentou a transmissio
do crescimento, mas argumentou também que sua previsivel perda de
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dinamismo torna necessdria a existéncia de motores auxiliares a fim de que

os paises subdesenvolvidos possam continuar crescendo a taxas satisfa.
torias [cf. Lewis (1980), Kravis (1970), Nurkse (1959}, Reynolds (1983) e
Riedel (1984) ].

As ligagdes entre os paises desenvolvidos e subdesenvolvidos sio tam-
bém relevantes no contexto dos ciclos de curto prazo, em relagio ao
problema do endividamento. E crenga geral que a evolugio macroeco-
némica da OCDE no pericdo 1980/83 teve um papel significativo —
talvez predominante — na crise financeira internacional. Ao mesmo tempo,
governantes e institui¢des internacionais aceitaram a inequivoca evidéncia
empirica de que uma taxa de crescimento sustentada de 3% ao ano para
a OCDE, combinada com niveis nio-crescentes da LIBOR e com alguma
queda do ddlar, possibilitaria aos paises subdesenvolvidos endividados
melhorar substancialmente suas posi¢des, mesmo que eles consigam alguma
recuperacio de seus atuais estados recessivos [cf., por exemplo, FMI
(1984) ou Cline (1984)].

A préxima segio apresenta as bases tedricas da interdependéncia, mos-
trando depois algumas evidéncias empiricas disponiveis. Vale a pena
registrar, logo de saida, que sdo bem conhecidas as referidas ligagOes,
predominando a crenga de que seus fatos estilizados estejam firmemente
estabelecidos, mesmo que as evidéncias empiricas ndo justitiquem tal
contitanga. Uma avaliacio das implicacdes de diferentes combinacdes de
politicas por parte dos paises da OCDE encerra o trabalho.

2 — As ligagdes (linkages)

O padrio geral de relago entre o desempenho econdmico de paises sub-
desenvolvidos ¢ desenvolvidos ¢ sintetizado pelo fato de que altas taxas
sustentadas de cresciménto no centro promovem o crescimento da periferia.
A estabilidade dessa relacdo a longo prazo — décadas ou um século —, da
qual se ocuparam Lewis (1980) e outros, ndo precisa nos preocupar aqui,
Simplesmente registramos a existéncia de tal relacio. A Tabela | mostra
a relagio entre a taxa rcal de crescimento do PIB dos PSNE e a dos
paises desenvolvidos. As trés equacdes diferem pelo fato de serem usadas
trés medidas para o crescimento dos pafses desenvolvidos, 1sto é, as taxas
de crescimenio da produgio industrial, do PIB real e do volume de
importagdes como varidveis explicativas. Em cada caso entrase com a
varidvel explicativa na forma de defasagens distribuidas. Essas regressoes
confirmam que o crescimento sustentado dos paises desenvolvidos trans-
mite-se aos subdesenvolvidos, elevando o crescimento destes. A magnitude
precisa e o ritmo da transmissdo sdo questdes em aberto, bem como a
determinacgio do indicador (crescimento do PIB, da produgio industrial
ou do volume importado) que melhor reflita a transmissio da prosperi-
dade. O crescimento das importaces ¢, certamente, uma medida muito
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TABELA ]

O comércio como motor do crescimento: 1960]83
(¥ = a + big) *

-~

Constante Y tho R? DW

(1 1,45 0,69 0,70 0,67 2,10
(1,44 (3,70

() — 0,43 1,31 0,64 0,63 3,68
{—0,28) (3,50)

(3) 2,47 0,34 0,4% 0,58 1,85
(3,14) (3,52

* ’Ts - 4+ taxa de crescimento do PIB nca PSNTE; ¢
Y3 — trés medidas de crescimento dos paises desenvolvidos.

limitada, uma vez que ela deixa complctamente de fora o papel dos
fluxos de capitais para os paises subdesenvolvidos, derivados da transmissio
da prosperidade. Na medida em que ¢ crescimento dos paises desenvolvidos
se transmite aos subdesenvolvidos, estes melhoram sua posicio de balanco
de pagamentos, o que eleva sua credibilidade em relagio a divida pre-
existente. Como resultado, aumcnta o acesso a novos recursos, o que,
por sua vez, permite financiar investimentos geradores de crescimento,
mesmo que 0s projetos tenham elevado conteudo de importagdes,

Nossas preocupacdes so, em ultima andlise, com o crescimento ¢ a
prosperidade dos paises subdesenvolvidos. A abordagem do “comércio
como motor do crescimento” analisa tal questio de forma bastante
genérica; uma perspectiva mats limitada trataria das ligagdes a curto
prazo (ciclicas) entre os paises da OCDE e o balanco de pagamentos —
ao invés do crescimento do PIB -~ dos paises subdesenvolvidos.

As principais ligagbes entre os desdobramentos macroecondmicos dos
pafses industrializados e o balanco de pagamentos dos subdesenvolvidos
surgem em trés dreas: receita de exportacdes de bens e servigos; dispéndio
com as importacdes de bens e servicos (exceto juros); e servico da divida,
Esses trés agregados sdo, por sua vez, determinados por: precos das
commodities, dos bens manufaturados e dos servigos; volume do comércio;
€ taxas de juros.

Estas trés varidveis-chave sio diretamente afetadas, de diversas formas,
pela situacio dos paises da OCDE no que se refere aos niveis de atividade
econdémica e de inflagio e 4s combinactes de politicas monetdrias e fiscais
dentro dos pafses e entre estes (as quais determinam as taxas de juros,
a cotagiio do dolar e a composicio da demanda mundial). Existem, além
dessas ligagbes macroecondmicas diretas, canais adicionais: em primeiro
lugar, as restri¢des ao comércio e as regulagdes financeiras podem interagir
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com os fendmenos macroecondmicos — ou ser por estes precipitadas —,
assumindo particular importincia; em segundo lugar, as dificuldades
fiscais dos paises da OCDE, aparentes ou reais, influenciario sua boa von-
tade em conceder ajuda ejou crédito aos paises subdesenvolvidos; em ter-
ceiro lugar, na medida em que os pregos do petrdleo e de outros produtos
sdo endogenos e influenciados por aquelas varidveis dos paises da OCDE,
ocorrem importantes efeitos indiretos através das importaces dos produ-
tores de petrdleo e, conforme seja o caso, das receitas de exportacdes
ou despesas com importagoes daquele produto. Podem verificar-se, final-
mente, efeitos importantes sobre outros paises a partir de movimentos
ciclicos ou de taxas de juros nos paises da OCDE. A recuperacio dos
paises da OCDE aumentard a demanda por importagdes, ao mesmo tempo
em que mncrementara o comércio entre os subdesenvolvidos.

A questio da dependéncia macroecondmica da periferia em relacio aos
sucessos e fracassos das politicas do centro ¢, naturalmente, velha. A
historia dessa dependéncia inclui a terrivel experiéncia da década de 30,
que levou virios paises subdesenvolvidos 4 industrializagio voltada para
0 mercade doméstico, especialmente na América Latina. Mas a histdria
inclui também a longa expansio do comércio mundial apds a Segunda
Guerra e na década de 790; este altimo periodo iniciou-se com um subs-
tancial commodity boom e com taxas reais de juros altamente negativas,
encerrando-se com uma crise de endividamento sem precedentes desde a
década de 30. A Tabela 2 mostra os principais dados a respeito desses
grandes acontecimentos.

Para estudar os varios canais através dos quais as politicas macroeco-
némicas dos pafses do centro afetam os subdesenvolvidos necessitamos
de um corpo tedrico que proponha perguntas a serem respondidas. A
pergunta bdsica neste contexto ¢, presumivelmente, como as variacbes
ciclicas dos paises industrializados afetam o volume de comércio e as
relagbes de troca dos paifses subdesenvolvidos ou, de forma mais geral,

TABELA 2

Varidvers-chave da economia mundial
{Taxas mcédias anuais)

Taxa de inflacio Crescimento
Periodos Prime rate no comdércio dos palses
mundial industrializados
1929/33 4.8 —17,0 —8,2
1970/73 6,7 12,4 5,9
1979/82 15,5 44 —1,7

FONTE: FMI, US Historical S.atistics,
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como sdo repartidos os ganhos do comércio entre os paises ricos € pobres.
Esses temas foram bastante desenvolvidos no contexto do desafio Prebisch-
Singer & teoria classica do comércio internacional [cf. Singer (1984),
ONU (1984) e Spraos (1985)]. Os efeitos das relagdes de troca referem-se,
em principio, as relacdes de troca dos bens e servigos, que medem o
preco relativo das importacSes em termos das exportacdes, € também
as rclacoes intertemporais de troca relevantes para os paises subdesenvol-
vidos endividados, isto &, a taxa real de juros. As rela¢des intertempaorais
de troca nfo eram, até recentemente, importantes para a discussio, uma
vez que ndo houve grandes choques até o final da década de 70 e, muito
antes deste periodo, nio havia endividamento externo significative, j
que parte substancial das dividas tinha desaparecido no final da década
de 30 ou durante a Segunda Guerra.

A questio das relagdes de troca é a abordagem classica das ligagdes,
sem qualquer elemento mercantilista on keynesiano que d€ atenclo aos
volumes exportados ou a capacidade de atender ao servigo da divida oun
de financiar os niveis desejados de importagdes. A preocupagic atual com
as ligaches internacionais tem uma direta orientacio de curto prazo. O
racionamento do crédito externo ¢ a necessidade de atender ao servigo
da divida, da mesma forma que em qualquer periodo histdrico posterior
a uma crise de endividamento, forcam os paises subdesenvolvidos a uma
dieta restritiva, com um enfoque de curtissimo prazo. Ao invés de analisar
a tendéncia do crescimento, o foco é voltado para a transmissio dos efeitos
ciclicos dos pafses desenvolvidos para os subdesenvolvidos. A questio inte-
ressante agora ¢ saber se o crescimento externo, atraveés dos diferentes
canais ciclicos que afetam os paises subdesenvolvidos, permite atender
ao servico da divida e restaurar sua credibilidade a médio prazo. Além da
credibilidade, existe, naturalmente, a questic de saber se os movimentos
externos sio suficientemente promissores de modo a possibilitar aos paises
subdesenvolvidos devedores a retomada do crescimento, jd que este pode
agora estar limitado pela caréncia de importa¢des. Dadas a divida externa
€ a restricio externa ao crescimento, a posigio central da andlise ¢ ocupada
por varidvels como a conta corrente, a ¢onta corrente exceto os juros, o
volume de importa¢es e a taxa de crescimento da relacdo divida/expor-
tacfes. Se, por exemplo, se achasse que o crescimento dos pafses subdesen-
volvidos fosse limitado pela disponibilidade de importagdes, seria natural
centrar o foco sobre o volume de importacbes compativel com a receita
de exportagdes, o servigo da divida e o fluxo de novos recursos {emprés-
timos adicionais dos bancos), nos termos da equacio (I):?

M= (P,/P,y X — (P/P,) K; (1)
K= ( =/ p)

1 A equagio (1) ¢ derivada de P, M = P, X — i) | novos recurses; novos
recursos = vD, sendo [} a divida nominal em délares no final do periodo anterior.
Dividindo-se por P, ¢ notando-se que D/P,, = (D/P.)) (1 4 p) (P/Py) = d/{l + p),
obtém-se a equagio (I).
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P, P, pregos das exportagdes e das importacbes, em ddlares

P nivel de precos e inflagio nos pafses industrializados
X, M  volume das exportagdes ¢ das importacbes
d

saldo real da divida no {inal do periodo anterior

-~

taxa nominal de juros

v taxa de crescimento da exposure aceitivel pelos emprestadores,

As varidveis-chave na cquagio (I) sio: o preco relativo das exportacdes,
o prego das importaghes em relaciio aos precos dos pafses da OCDE,
P, /P, a inflacio e as taxas nominais de juros da OCDE, o volume de
exportagdo dos paises subdesenvolvidos e o crescimento da exposure dos
bancos. Tal esquema analitico levaria a indaga¢des a respeito do impacto
dos movimentos ciclicos da OCDE sobre as relagdes de iroca e o volume
de exportagbes, bem como sobre a ligacdo entre o custo real do servico
da divida dos paises subdesenvolvidos (i — p). A questio das taxas de
cimbic entra pelo fato de a maior parte da divida ser denominada em
dolares, de tal forma que é importante saber o modo pelo qual as {lu-
tuagdes do doélar afetam o nivel de precos dos paises industrializados e,
assim, o nivel real da divida.

A equacio (1) determina, residualmente, a taxa de crescimento do
volume de importagdes. Uma abordagem alternativa seria focar a razio
divida/exportagdes de cada pafs. Neste contexto a questio seria a de
examinar se a taxa de crescimento da divida, determinada pela taxa
efetiva (nominal) de juros, seria inferior 4 taxa de crescimento da receita
de exportacdes, a partir de uma situacio inicial de equilibrio na conta
corrente (excelo jurosy. Nesse caso a razio divida/exportagdes cairia ao
longo do tempo, resultado que seria tomado como indicador de que um
pais devedor estaria melhorando sua posi¢io externa. A variacio percentual
da raziio divida/exportacdes ¢ dada por: 2

Varia¢io percentual em (D/P,X) == (i — p) — x (2}

onde p, e x sdo as taxas de crescimento do preco e do volume das expor-
tacbes. Da mesma forma, a posicio de um pais devedor melhora quando
o crescimento da receita de exportagdes excede a taxa de juros. A melhora
ocorre, alternativamente, se o volmne de exportagdes crescer mais do que
a taxa efetiva (real) de juros medida em termos de ddlares. A situacio
macroecondémica da OCDE seria relevante para determinar o comporta-

2 A equaciio (2) ¢é obtida pela diferenciacio da razfio divida/exportagdes, obser-
vando-se que se supbe que a conta corrcnte (exceto juros) esteja em equilibrio, de
tal forma que a divida cresce em montante equivalente ao servico da divida, iD, A
formulagio pressupde a inexisténecia de fluxos de investimentos diretos.
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mento dos pregos de exportagio, o crescimento do volume exportado e
as taxas de juros.

Dependendo do que esteja sendo discutido, tornam-se relevantes somas,
diferengas ou razdes especificas das varidveis afetadas pelas variagdes ciclicas
da OCDE. Vejamos o caso da capacidade de atender ao servico da divida:
descobrir, por exemplo, que um ponto percentual adicional no crescimento
da OCDE gera crescimento da receita de exportagdes significativamente
maior do que ele custa em acréscimo ao servico da divida assegura-nos a
respeito da capacidade de um pafs em atender ao servi¢o da divida; mas
isto nfo significa que, como resultado, tenha aumentado o nivel de bem-
estar do pais devedor. Este pals terd conseguido isso apenas no caso de
suas relacdes de troca terem subido mais do que o adicional devido de
juros, nio se aplicando a mesma conclusdo ao caso do aumento do volume
exportado,

Existe um malentendido muito comum em relagio a economia do
bem-estar das mudancas da taxa de juros e das receitas de exportagio.
A ele nos referimos como a proposicic Bergsten-Cline-Reagan, que pode
ser resumida na seguinte citagio, extraida do discurso® do Presidente
Reagan no FMI:

“Algumas vezes ouvimos reclamaces sobre as taxas de juros ameri-
cantas, especialmente por parte dos paises devedores, os quais estdo
legitimamente preocupados com os custos adicionais do servigo da divida
que eles devem suportar. Mas niio se mencionam suficientemente os
beneficios do comércio e outros ainda maiores recebidos pelos paises
subdesenvolvidos, decorrentes da retomada do crescimento econdémico
e das politicas de open market dos Estados Unidos. As importagdes dos
Estados Unidos provenientes dos paises subdesenvolvidos n3o-perten-
centes 4 OPEP cresceram de mais de 12 bilhdes de délares nos sete
primeiros meses deste ano em relacio ac mesmo periodo de ano anterior.
Para compara¢io, note-se que um aumento de 19, nas taxas de juros
aumentaria o pagamento de juros liquidos, por parte daqueles paises,
em apenas 2,5 bilhdes de ddlarves. . .”

Comparar o salde liquido entre receita de exportagdes e pagamentos
adicionais de juros ndo ¢ a abordagem correta para avaliar o nivel de
bem-estar. Faz muita diferenga o boom ser de relagdes de troca ou de
volume exportado.

Usando-se a economia do bem-estar convencional do comércio inter-
nacional — ¢ dos empréstimos internacionais —, mostra-se facilmente que
os efeitos sobre os niveis de bem-estar devidos a mudangas nas taxas
internacionais de juros, nos pregos € no volume de comércio podem ser

3 Transcrito do The New York Times, de 26 de setembro de 1984, p. Ds.
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resumidos como se aponta a seguir (cf. a derivagio no Apéndice), para
0s casos em que um pais se beneficia:

— melhoria das relagbes de troca, sendo a mesma proporcional ao
nivel de importactes;

— reduciio das taxas reais (internacionais) de juros, sendo a melhoria
proporcional ao estoque da divida;

— elevacio na posi¢io de devedor liquido quando, na ocorréncia de
racionamento de crédito, o valor corrente dos recursos destinados ao
consumo excede o custo (em termos de utilidade futura perdida)
de I délar adicional & divida;

— o pais somente se beneficia de um aumento do volume exportado
quando as exporta¢des nio tém custo de oportunidade, o que s6 ¢
possivel quando as exportagdes sio produzidas a partir de recursos
ociosos, € niio pela contracio do consumo ou da produgio de outros
bens,

Desta forma, o bem-estar anmentard se os ganhos nas relagdes de troca
mais do que compensarem o aumento da conta de juros, e nfio s¢c aumentar
o volume exportado. O boom [oi, infelizrmente, mais do volume exportado
(trabalho arduo) e muito pouco devido a ganhos nas relacoes de troca.
Isto significa, na verdade, um agravamento do sacrificio do servico da
divida, embora, em termos financeiros, as variagdes ciclicas tenham possi-
bilitado o atendimento do servico da divida mais elevado, seja pelo
aumento do volume exportado ou pela compressio das importagdes. Dessa
forma, ¢ essencial colocar, de um lado, a economia do bem-estar ¢ a pers-
pectiva politica das relagdes de troca e das taxas reais de juros e, de outro,
a questio da viabilidade financeira. De fato, esta viabilidade a curto prazo
pode implicar custos politicos aos paises devedores que, em ultima andlise,
prejudicam a qualidade dos empréstimos.

Passamos agora a resenhar as evidéncias a respeito de varios agregados
dos paises subdesenvolvidos: precos das commodities, relagdes de troca,
volume de exportagdes e taxas de juros. Na secio final juntamos as
evidéncias, a fim de discutir as implicacdes de cendrios macroecondmicos
alternativos.

3 — Precos das commodities

O Grifico 1 mostra o preco real das commodities, que ¢ o indice de
precos de commoditics do The Economist, deflacionado pelo valor uni-
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tdrio das exportagdes dos paises industrializados. Este ultimo indicador ¢é
tomado como um indice genérico dos manufaturados no comércio mundial.
O Grdfico 1 mostra os picos (P) e os vales (T} dos ciclos econdmicos
internacionais, estando representados os sete principals paises industrializa-
dos, nos termos apresentados por Moore e Zarnowitz (1984).

Um dos pontos mais interessantes do Grafico T ¢ o fato de, em uma
perspectiva de longo prazo, ndo ter ocorrido deterioragio nos precos
reais das commodities. O prego real de 1984 estd no mesmo nivel do
observado no inicio e no final da década de 60, O acentuado declinio —
ou a tendéncia negativa — somente se evidencia quando se toma como
base o perfodo 1971/74.

Qutro ponto ¢ o de que os movimentos dos precos reais das commodities
correspondem, genericamente, i cronologia dos ciclos, embora tal corres-
pondéncia nido seja perfeita. Em algumas circunstincias (1978, por
exemplo) a sabita queda dos pregos das commedities nio teve qualquer
contrapartida em termos dos ciclos econdémicos; na verdade esse foi um
ano de forte expansio da produg¢ic industrial no mundo. A Tabela 3
mostra as variacoes acumuladas dos vales para os picos, referentes aos precos
reais das commeodities € 3 producgiio industrial mundial. Tais precos reais
a0, alternativamente, medidos pelos indices do The Economist e do
FMI, deflacionados pelo valor unitdrio das exportagdes dos paises indus-
trializados.

Reportamos na equacgio (3) algumas evidéncias sobre os determinantes
da taxa de variacio dos pregos reais das commodities. * A regressio usa
dados trimestrais, cobrindo o periodo que vai do primeiro trimestre de

Grdfies 1

PRECO REAL DAS COMMODITIES
{ Média trimestral, 1980=100) s

4

PT PT LA S | P T § P T

+ + +- + + + T t
1960 6 54 66 68 n T2 Kas 7% b ] a6 82 1984
Nofa PeT represeniam os oroos 2 05 vales dos ciclos eccalimetgs rteracsionn s

4 Para evidéncias empiricas sobre os precos das commodities, cf, Bosworth ¢ Lawrence
(1982), Cooper e Lawrence (1975), Chu e Morrison (1984} e Feltenstein, Goldstein e
Schadler (1979} .
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TABELA §

Comportamento ciclico dos precos reais das commodities

Ciclo Crescimento

da. 1)1‘5)«1‘}1‘:‘?,‘,;0 (fPif; Cﬁojio;?;?:i:i'st) Cor?fin)()fif§ies*
Tale Pico industrial
1958, T+ 1960, 1%+ 21,5 —1,0 —1,0
19611 19621 10,4 2.7 —1,6
1963,1 1966.1 26,3 18,0 10,8
1967,1V 1969, 111 14,3 —3,4 47
1971, I1T 1973,IV 14,5 74,0 40,9
1975,1T 1980,1 30,6 10,1 15,9

* Variacfo percentusl acumulada, do vale ao pico.

** (08 romanos indieam trimestres,

1960 ao terceiro de 1984. O prego das commodities é representado pelo
indice do FMI, que inclui todas elas. A equagio explica as variagdes o
referido preco real através de trés varidveis: desvaloriza¢gio do délar em
relacdo as moedas dos principais paises industrializados (Japiio, Alemunha,
Franga, Inglaterra, Itilia e Canadd), varidvel denominada desvalorizacio;
relagio entre o crescimento da produgiio industrial e o crescimento agre-
gado medio do periodo (paises citados mais os Estados Unidos), varidvel
denominada crescimento; e relagio entre o nivel de preco real defasado
¢ o nivel de prego real do periodo, varidvel denominada nivel. 5

Varia¢do do preco real das commodities = 96,6 -~ 0,97 crescimento —
(4,43)  (3.21)

— 0,96 nivel + 0.68 desvalorizacio (3)
(4.50) (2,06)

R? = 0,37, DW — [,88
% As varidveis nivel ¢ desvalorizagho foram incluidas na forma dec defasagens dis-

tribuidas, enquanto a varidvel crescimento funcionou melhor em sua forma corrente.
A varidvel nivel foi delinida pela expressio 100 RPM/AVG, sendo RPM o prego real
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A equaciio (3) mostra que o crescimento mundial tem um efeito signi-
ficativo, mas de pequena magnitude, Um ponto percentual de crescimento
acima da tendéncia histérica leva a um aumento de um ponto percentual
na taxa de crescimento do preco real das commodities. Uma vez que o
crescimento € referente a produgio industrial, que é muito mais {ciclica-
mente) volatil do que o PIB, a estimativa ¢ uma representagao plausivel
de um forte efeito ciclico.

O ponto interessante da equagio (3) ¢ o papel da taxa de cimbio
do délar. A desvalorizagio do délar em relagio ao conjunto das principais
moedas leva a uma alta do pre¢o real das commodities. Este fato jd fora
observado em Dornbusch (19830), ressurgindo de forma nada ambigua
na presente andlise. Ademais, tal resultado persiste quando o periodo
1980/8% ¢ excluido da amostra. O efeito ¢ substancial: uma desvalorizacio
de 10 pontos percentuais no dolar eleva o preco real das commodities em
cerca de 79,. Em vista deste grande efeito, seu papel a curto prazo talvez
seja mais importante do que o da varidvel ciclica, este um efeito bem
conhecido. Uma explicagio possivel para aquele efeito ¢ o fato de que os
precos das commodities, na classificagio de Okun, sao fixados em mercados
4 bhase de leildes, enquanto os precos dos manufaturados estabelecem-se
em mercados de clientes (customers). As variagdes da taxa de cimbio
parecem cxercer um efeito relativamente persistente sobre a formagio de
precos dos manufaturados e, desta forma, afetam por algum tempo — até
dois anos — os pre¢os reais das commodities no mercado mundial. Este
efeito ¢, naturalmente, muito interessante no contexto das combinacdes
de politicas que implicam cursos alternativos para a taxa de cimbio do
délar,

4 — As relagoes de troca e o prego real das exportagoes

A segiio anterior analisou o preco real das commeodiiies (exceto petrdleo)
admitindo, implicitamentc, a tradicional identificacio dos paises subde-

das matérias-primas ¢ AFG o valor médio do indice RPM para o periodo 196083,
Assim, quando RPM = AVG o efeito do nivel defasado neutraliza o valor do intercepto.
Notamos que resultados muite similares aos da equacio (3) sio obtidos quando o
prego real das commodities ¢ medido pelo indice do The Economist deflacionado pelo
valor unitirio das exportagdes dos paises industrializados, conforme se observa na
cquagio (3a):

Vaijacdo do preco rcal das conimodities — 44,34 + 088 crescimento — 0,44 nivel 4
(2,89) (2,83) {2,82)
+4- 0,67 desvalorizagiio {3a)
(2,00

R = 031; DW — 193
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senvolvidos como exportadores daqueles produtos. Este ndo ¢ mais o caso
€ vdrios dos principais exportadores — os pafses de industrializacio re-
cente — sio predominantemente exportadores de manufaturados. Vale a
pena, desta forma, examinar mais cuidadosamente os determinantes das
relacdes de troca dos PSNE. O Grifico 2 mostra essas relagbes (razio
pregos das importagdes/ precos das exportagdes) .

Na cquagio (4) apresentamos os determinantes das relagdes de troca
dos PSNE. Fizemos a regressio com dados trimestrais — do primeiro de
1962 ao terceiro de 1983 —, usando o log do pre¢o real das matérias-primas
(RPM), o log do prego real do petrdleo em relagio ac valor unitirio das
exportacoes dos paises industrializados (ROP) e o residuo de uma regres-
silo semilogaritmica entre o produto dos paises industrializados e a ten-
déncia temporal (RES) para explicar o nivel do log do fndice de relagdes
de troca (TOT).

TOT = 53 + 007 ROP — 023 RPM — 059 RES (4)
(21,42)  (7.07) (— 4,38) (— 31,0)

Rho — 0,59; Rz — 0,93; DW — 147

A equagho (4) mostra que para os PSNE uma alta no prego real do
petrdleo piora as relagdes de troca, sendo a elasticidade igual a 0,07,
Em contrapartida, uma elevagio no prego real das matérias-primas produz
uma melhora substancial nas mesmas, sendo a clasticidade igual a 0,23.
Isto reflete o fato de que, mesmo quando os paises subdesenvolvidos sio
exportadores de manufaturados, essas exportagdes tém forte componente
de insumos materiais — suco dec laranja congelado e chapas de ago, por
exemplo. As condigdes ciclicas dos paises desenvolvidos, conforme vimos,
afetam os pregos reais das commodities e, desta forma, ja estio captadas

Grafko 2

RELACOES DE TROCA DOS PSNE
( Indice, 1980=100) 5
13
{o:¢]
[92
81 8 82

+ + + + t + 4 + y
LTI | 64 65 65 6T 68 8 10 7?7773 M % 6 TT 7@ 19 60 8l Bz B3 B+
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por aquela variivel. Mas existe uma influéncia adicional, através do
residuo do crescimento tendencial dos palses industrializados. Um ponto
de percentagein do produto acima da tendéncia melhora as relacdes de
troca de quasc 1/3 do ponto de percentagem. Um mau desempenho do
crescimento dos pafses descnvolvidos ¢, desta {forma, uma importante
influéncia sobre as relacdes de troca dos paises subdesenvolvidos.

Passamos agora & discussio dos precos reais das exportagoes dos PSNE.
Os pregos reals das exportagdes sio medidos pelo valor unitirie das
exportacoes, deflacionado pelo valor unitdrio das exportagdes dos paises
industriais. A equacio (5) explica a taxa de crescimento dos pregos reais
das exportagdes pelo crescimento da produgdo dos paises industriais
(crescimento), pela variacdo do preco real do petrdleo (variagio) e pelo
nivel defasado dos precos reais das exporta¢des em relagio a seu nivel
médio durante o periodo considerado (nivel):

Crescimento do preco real das exportacdes — 12,0 |
(2,17)
+ 0,53 crescimento 4 0,06 variacdo — 45,0 nivel (5
3,12) {3,54) (— 2,58)

R — 0,61: DW = 1,98

A equaciio (5) mostra de forma precisa que o efeito — crescimento da
OCDE ¢ pequeno, enquanto que ¢ significativo o efeito estabilizador.
A presenca de um impacto significativo das varia¢bes do prego real do
petrdleo deve-se, presumivelmente, ao fato de alguns desses paises (México,
por exemplo) exportarem petrdleo, apesar de serem basicamente expor-
tadores de manufaturados.

E interessante notar que Cline (1984, p. 247) estimou efeitos impor-
tantes das variacoes defasadas do crescimento sobre os precos reais das
exporta¢des. Nio encontramos qualquer efeito signilicativo do crescimento
defasado de um periodo, embora a defasagem de dois periodos, por alguma
razio, dé¢ resultados altamente significativos, com sinal negativo. Isto
explica a significincia do aumento do crescimento defasado, embora,
naturalmente, ndc justifique a introdugiio de uma varidvel de aceleracio.

Grdfica 2.0
PRECO REAL DAS EXPORTAGCDES DOS PSNE
{ Indice, 1980=100) 121

12

89

1 + + + + + + + J
1961 62 63 64 85 66 &7 68 69 70 n P - B} ™o TP BT [} al 82 PR
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5> — O volume das exportacoes

A evidéncia sobre a ligagio entre o volume de exportagio dos paises
subdesenvolvidos ¢ a atividade econdémica dos paises industrializados nio
¢ uma questio bem estabelecida. Niio se discute a existéncia de tal ligacio,
mas as estimativas precisas a respeito. Seria util iniciar com uma compa-
ragio entre taxas médias de crescimento, como ¢ feito na Tabela 4, que
revela dierengas entre subperiedos na relagiio crescimento-importagdes dos
paises industrializados e cntre os paises subdesenvolvidos exportadores.
Ela mostra também diferencas significativas na tendéncia de crescimento
das diferentes dreas exportadoras. Essa evidéncia chamna a atencio para
outros fatores, além do crescimento dos paises industrializados, que sio
importantes determinantes do crescimento das exportacoes dos paises sub-
deseirvolvidos.

TABELA 4

Taxas wnedias de crescimento

Crescimento dog paises Crescimento do volume de
industriatizados exportacdes dos PENE
Periodos
Produgdo  Volume de . Lo FET
P1B industrial inportacoes Todos Asia Ocidente
1960/83 3,7 4,3 6,4 6,1 86* 55
197083 2,8 2,6 4,2 7,4 10,4 6,1
* 1964 /83.

Um segundo elemento de informagio preliminar ¢ a regressio de
Bergsten-Cline, que ¢ freqientemente mencionada em projecdes das
exportiacoes dos pafses subdesenvolvidos [cf. Cline (1984, p. 241) e Cline
ed. (1983, p. 74)]. Essa regressio explica o ctescimento do volume de
importacoes dos pafses industrializados pela taxa de crescimento do PIB
dos paises envolvidos. O volume de importacdes inclui o comércio intra-
OCDE. A regressio mostrada na equacio (6) haseiase em dados anuais
para o periodo 1960/83:

Crescimento das importagdes da OCDE — — 321
(— 2,52)
+ 2,55 crescimento do PIB (6)
(8,39)

R2 = 0,75; DW — 2,19
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Estima-se um efeito ligeiramente inferior ao original de Bergsten-Cline
(8 para 1), mas a regressdo confirma claramente o resultado desses autores.
Os dados, naturalmente, referem-se ao crescimento das importagdes de
todas as origens e nido apenas aquelas provenientes dos PSNE. Essa dis-
tingdo ¢ importante, uma vez que as exportagdes dos PSNE representam
apentas 179, do total importado pelos paises industrializados.

Ao contririo do que a equagio (6} nos induziria a acreditar, as evi-
déncias de regressdes que explicam o crescimento do volume exportado
de diferentes grupos de PSNE nio fortalecem a hipoétese de um efeito
ciclico muito vigoroso. A Tabela 5 mostra uma regressio para o cresci-
mento do volume exportado de todos os PSNE, estimada com dados anuais
para o perfodo 1960/83. As varidveis explicativas sio a taxa de crescimento
dos paises industrializados (crescimento) e a variagiio no preco relativo
(ou competitividade) das exportagdes do grupo. O prego relativo ¢ medido
pelo valor unitdrio das exportages deflacionado pelo valor unitirio das
exportacoes dos paises industrializades, enquanto o crescimento destes ¢
medido pelos aumentos da producio industrial — equagfo (1) — e real do
PIB — equacio (2).

Depreende-se do exame da Tabela 5 que sio obtidos resultados muito
melhores quando se utiliza o crescimento da produgio industrial como
varidvel explicativa ao invés do crescimento do PIB. Mas, mesmo quando
o crescimento real do PIB ¢ utilizado, a elasticidade estimada (1,82) ¢
muito inferior aquela que a regressio de Bergsten-Cline nos induziria
a aceitar. Qutra ponto interessante aparece na equac¢io (1}, onde podemos
ver que mudancas na competitividade dos PSNE realmente influenciam
o desempenho de suas exportacbes. Uma perda de competitividade de
39, implica uma perda de 19, no crescimento das exportagdes.

Esses resultados sobre os efeitos ciclicos diferem substancialmente das
estimativas de Bergsten-Cline. Vale a pena, desta forma, rever rapidamente

TABELA 5

Determinantes do crescimento das exportagbes dos PSNE *

Competi- Cresci- =
Constante tividade mento Rho R2 DW
(1) 2,31 —0,28 0,75 0,70 0,36 1,09
{1,10) (—2.18) {(4,46)
2) 0,94 — 0,61 1,32 0,58 0,12 2,13

(,36) (- 0,61) (2.44)

* Crescimento volume exportado = a + b. competitividade -+ ¢, crescimento.
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outras evidéncias. O trabalho mais abrangente parece ser aquele realizado
pelo FMIL (1982), onde sdao mostradas estimativas da elasticidade de
vérios agregados em relagdo ao crescimento dos pafses industrializados. A
Tabela 6 reproduz tais resultados.

Em um trabalho posterior do FMI1 (1984), admite-se que a elasticidade
da receita de exportagdes em relacio ao crescimento dos paises industriali-
zados seja igual a 2, reforcando-se a hipdtese de que a elasticidade do
volume exportado seja aproximadamente unitdria. Goldstein e Khan
(1982) apresentam evidéncias adicionais, separando os manufaturados das
demais commodities e formando subgrupos de paises exportadores; suas
estimativas da elasticidade no periodo 1973/80 sdo, em alguns casos,
bastante elevadas (chegando a 2,3). Os autores nio revelam detalhes a
respeito da equacdo especifica que foi estimada, Altas elasticidades para
os exportadores de manufaturados sdo também apresentadas em um estudo
de Bond (1984), que desagrega os fluxos de comércio segundo os mercados
importadores. Nesse estudo as elasticidades da componente ciclica dos
exportadores de manufaturados em relagio ao PIB dos paises industria-
lizados € dos paises da OPEP sdo, respectivamente, 2,91 e 1,88. Aqui

TABELA 6

PSNE: elasticidades das exportacdes reais, das relacdes de troca e do
poder de compra das exportagdes em relagdo ao PIB real dos
paises industrializados

Poder
de
Exportagdes Relagdes  compra
reais de de
troca exporta-
ches
a b a ¢
Exportadores liquidos de petréleo 0,9 - 1,1 1,4 2,5
Importadores liquidos de petrdleo
Grandes exportadores de manufatu- )
rados 1,2 1,9 1,1 3,0
Pafses de baixa renda {exceto India e
China) 2.6 1,9 2,5 4.4
Outros importadores liguidos 2,0 1,4 3,0 44
FONTE: FMI (1982, Tabela 45).
8 -— Estimativas econométricas, dados do periodo 1963/79.
b — Estimativas tipo survey.
¢ —— Fatimativas tipc stryey pars as exportacdes reais e estimativas eccncmétricar para as relagées de

troca.
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também surge a questio de se saber se o crescimento do PIB funciona
parcialmente como proxy das mudangas estruturais do lade da demanda
ou da oferta.

6 — Divida externa e taxas de juros

Uma grande parte da divida dos paises subdesenvolvidos é para com
bances, denominada em ddlares e com taxa flutuante de servico da divida,
baseada principalmente na LIBOR, mas em alguns casos baseada na
prime rale americana. As variagbes a curto prazo das taxas de juros nos
Estades Unidos sdo, desta forma, de interesse imediato para os paises
devedores. Desprezaremos aqui a distingio entre divida bruta e liquida;
tal distingio ¢ de fato importante, uma vez que alguns paises subdesen-
volvidos tém mais ativos externos do que dividas. Na verdade, alguns
dos principais devedores incorreram em suas dividas externas no proprio
ato de financiar a fuga de capitais de residentes daqueles pafses. Assim,
ao menos cm termos contdbeis, a divida publica externa é contrabalancada
por ativos privados no exterior, Tals ativos, contudo, estdo fora do controle
das autoridades, tornando a divida externa bruta a medida relevante,

Inexistem dados conlidveis sobre a composicio de moedas das dividas.
A OCDE (1984) estima que a parcela da divida em dolares seja de cerca
de 509, das dividas a longo prazo e 709, das de curto prazo. Esta elevada
concentragio nessa moeda, como veremos, desempenha um papel impor-
tante no contexto de uma combinaciio de politicas que envolve altas taxas
de juros nos Estados Unidos e valorizacio do délar.

A Tabela 7 mostra alguns dados a respeito das taxas efetivas de juros
pagas pelos diferentes grupos devedores. A taxa efetiva de juros ¢ calculada
como a razio entre o montante de juros pagos e o saldo total da divida.
A divida total inclui tanto a parte referente &s agéncias oficiais, que operam
a taxas baixas a longo prazo ou até mesmo a taxas assistenciais, quanto
a divida com os bancos comerciais, com taxas flutuantes. A taxa efetiva
de juros é, desta forma, uma média ponderada daquelas taxas. O Banco
Mundial estima que, em 1982, 219, do saldo da divida total dos paises
subdesenvolvidos envolviam taxas assistenciais. A Tabela 7 reflete as dife-
rentes composices das dividas dos grupos de paises. Os paises mais pohres,
por nio disporem amplamente de acesso ao crédito bancirio, apresentaram
naquele ano uma taxa efetiva de juros de apenas 4%, enquanto os prin-
cipals tomadores da América Latina — a classe média alta dos paifses
subdesenvolvidos — pagaram mais de 129,

Na Tabela 8 apresentamos as rardes entre a divida externa e o PIB
e entre os pagamentos de juros e o PIB. Estes dados mostram que o peso
da divida ¢ significativamente maior, tendo crescido muito mais no caso
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TABELA 7

Taxas efetivas de juros

(%)

1979 1980 1981 1982 1933

Prime rale amcricana 12,7 15,3 18,9 14.9 10,8

LIBOR 12,1 14,2 16,8 13,2 9,6
Divida iotal, paises subdesen-

volvidas 7.7 9,0 9,7 10,0 &7

Taxas {ixas 5,8 6,0 6,0 6,3 6,7

Taxas flutuantes 12,3 15,5 17,4 17,1 12,7

Paises de renda mais baixa 3,8 3.8 3,8 4.0 3,7

Pafses de renda média 7,3 8,7 9,0 9.8 83

Palszs de 1enda média alta 9.3 11,0 12,1 12,2 10,6

FONTE: OCDE.

dos principais devedores latino-americanos do que no dos paises mais
pobres. Isto reflete, novamente, o iato de que esses paises mais pobres
operam hasicamente com taxas fixas de juros, nfo tendo sido capazes de
esbanjar da forma como o fizeram os paises de renda média alta. ®

Spreads: o servico da divida dos paises subdesenvolvidos é ligado as
taxas de juros do mercado internacional de capitais através da LIBOR.
A taxa de juros sobre a divida ¢ a LIBOR acrescida de um spread “por
pais”. Os spreads médios sobre novos créditos eram de 1,89, em 1983,
sendo que em refinanciamentos recentes eles cairam para 1,12%,. Existe
um segundo spread a ser considerado, que é aquele entre a LIBOR ¢ a
taxa de juros dos empréstimos “sem risco”, como os empréstimos ao
Tesouro americano. O Grifico 3 mostra este ultimo spread para o periodo
1971/84, cuja média do periodo foi de 1,879, mas em 1984 havia caido
para o (baixo) nivel de 0,75%,. Esse spread “bancario” reflete o custo
de intermedia¢io dos bancos, bem como o prémio de risco que estes
pagam para financiar seus empréstimos.

A equagio (7) explica o spread entre a LIBOR e a taxa de juros dos
titulos do Tesouro americano em fungio do nivel desta taxa, do log do
preco real do petrdleo e de uma dummy referente ao caso do Banco

6 Sobre o csbanjamento, ¢f. Dornbusch (1985).
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TABELA 8

O peso da dividae

Pafses de Prineipais
baixa renda devedores QOcidente

1977 1983 1977 1983 1977 1983

Razio divida/PTB 140 157 276 425 21,9 548

Pagamentos de juros

C7. das exportagbes 47 5,4 7.2 18,6 10,0 32,2
@ do PIB 0,4 0,5 1,3 4,1 1,4 6,1

FONTE: FMI.

Herstatt em 1973 (ver Grafico 3). O prego real entra como proxy para
o efeito do aumento de colocagiio de recursos no mercado de eurodélares
por parte dos paises produtores de petrdleo, 7

Sp;'ead = 2,68 4+ 025 taxa — 0,71 preco do petrdleo 4
{(4,65) {6,14) (— 4,03)
-+ 1,86 Herstatt )
(4,92)

Rz — 0,67; DW = 2,0

Essa regressiio explica uma parte substancial da variacio do spread €
cada varidvel explicativa ¢ altamente significativa. Para nossos propdsitos,
0 aspecto mais interessante é o nivel da taxa de juros dos titulos ame-
ricanos. Um aumento de 4 pontos de percentagem no nivel dessa taxa
eleva o spread de 1 ponto, indicando a grande importincia quantitativa
do nivel da taxa daqueles titulos para determinar os spreads.

Dantas (1984} propds um modelo em que os spreads bancarios sio
influenciados pelo nivel das taxas de juros, Segundo a tradicio do modelo
de crédito de Jaffee-Russell, uma elevagio das taxas de juros aumenta o

7 A dummy referente ao caso Herstatt assume o valor unitirio no periodo que
vai do segundo ao quarto trimestre de 1974 e ¢ igual a zero nos demais periodos.
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Grético 3
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peso do servico da divida relativamente aos custos do inadimplemento
e, desta forma, a probabilidade de sua ocorréncia. O mercado de capitais
tem conhecimento de que os empréstimos bancirios estio sujeitos a esse
risco e, por isto, cobram dos bancos um prémio de risco que reflete 2
possibilidade de inadimplemento dos tomadores. Mostra-se, neste contexto,
que maiores taxas de juros implicam um aumento do spread bancario. ®

Inexiste qualquer relacfo simples muite estreita entre as taxas trimestrais
da LIBOR e da prime rate americina, exceto o fato de a segunda ser
sempre maior. A discrepancia se deve ao diferencial de custo do sistema
bancario a nivel internacional, afetado por politicas regulatdrias e tribu-
tarias. Para o periodo 1971/84 a prime excede a LIBOR, em média, em
6/10 pontos percentuais, mas entre 1980 ¢ 1984 a discrepincia média
chegou a 14/10.

Taxa real de juros: ¢ esta a laxa que nos interessa — e niao a nominal
i) q
— quando tratamos de questdes de hem-estar. O Gréafico 4 mostra a taxa

8 Cf. Dantas (1984). A equagio-chave do modclo de Dantas liga o custo dos
recursos para os bancos 4 taxa sem riscos, i, pela expressic v{l — L{r 4+ x)) = i,
onde L{r 4-x) & a probabilidade de inadimplemento, uma funcio crescente da taxa
do tomador, v, mais um spread por pafs, x.
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Grdfico 4
TAXA REAL DE JUROS
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Nota: A taxa real de juros € definida pela prime rafe dos EUA, ajustada
pela taxo de inflagdo do veolor unitdrio das exportapdes dos PSNE.

definida como a prime rate dos Estados Unidos menos a taxa de inflagio
dos precos de exportacio dos PSNE. Os periodos notiveis sio 1972/73,
com taxas reais negativas de 249, por dois anos, e 1981, com uma taxa
real positiva também de 249, Existe alguma duvida quanto ao deflator
apropriado para se calcular a taxa real de juros; as alternativas seriam:
0s precos das exportagbes, os das importagbes ou algum outro indice de
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precos. A resposta ¢, claramente, gue deveriamos usar indices de precos

2o consumidor, mas niio dispomos de séries convenientemente trabalhadas
desses indices (em doélares) para os PSNE.

Se referidos indices fossem usados, a taxa real de juros resultante seria
representada pelo Grafico 2, com dois ajustamentos. Chamande de
Per P € Py, as taxas de inflagio (em ddlares) dos exportiveis, dos impor-
tdveis e dos bens nio transacionados no comércio exterior, temos:

Taxa real de juros = (i — p,) + a (P, — pu) + b (P2 — Pu) (8)

onde a e b sdo as participacées dos bens ndo transacionados e dos impor-
tiveis na despesa global. As variagGes das relacdes de troca externas e
internas entram, entio, na medida da taxa real de juros quando cla
contém nogdes de bem-estar [cf. Dornbusch (1983a) ]. Dependendo do erro
aleatdrio e da resposta do ajustamento, essas mudancas de precos relativos
podem aumentar ou diminuir as taxas reais além do que prevé o termo

i — Po-

7 — Implicagbes de combinagies alternativas

As evidéncias precedentes implicam, sem ambigtidade, que todos os PSNE
devedores se interessam por alguma combinaciio entre crescimento acele-
rado de OCDE, baixa taxa real de juros e ddélar desvalorizado — uma
reedicio do peviodo 1972/74 —, sendo que os trade-offs precisos entre
aqueles ingredientes variam de pais para pais. As estruturas do comércio
e da divida fazem grande diferenca, nesse contexto.

As evidéncias apontadas acima e, de forma mais geral, aquelas dispo-
niveis na literatura permitem algumas conclusdes, a saber:

a) O crescimento dos paises desenvolvidos afeta favoravelmente a
reccita de exportagdes dos subdesenvolvidos. A magnitude precisa da
ligagio € incerta, mas as estimativas feitas sugerem que 1 ponto de percen-
tagem adicional no crescimento da produgio industrial eleva em cerca
de 1,59, a receita real de exportacdes; se considerarmos o crescimento do
PiB, 1 ponto adicional daria um aumento de 2 a 39, no caescimento da
receita de exportagdes.

by Uma desvalorizaciio do délar afeta os pregos reais das commodities.
Se a mesma for de 10%, adicionard, 2o longo de dois anos, algo acima de
5 pontos de percentagem ao crescimento daqueles pregos. A desvalorizagio
do dolar, portanto, aumenta a receita dos exportadores liquidos de insumos
materizis, bem como o dispéndio real dos importadores.

¢) Uma alta da taxa real de juros a curto prazo aumenta o peso do
servigo da divida, diretamente e através da elevaciio dos spreads entre a
LIBOR e a taxa dos titulos do Tesourc americano. O custe majorado
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do servi¢o da divida — como proporcio das exportacbes — ¢ tio mais
substancial quanto maior for a razdo entre a divida para com os bancos
¢ as exportacoes.

Nio ¢ mais fato que os paises subdesenvolvidos sejam uniformemente
exportadores de commodities, nem também que tenham elevadas relacdes
entre a divida para com os bancos e exportagdes. A Tabela 9 identifica
quatro casos tipicos, que realgam as diferencas nas estruturas das economias
subdesenvolvidas e, por isto, os diferentes interesses dos respectivos paises. ?

TABELA 9

Caracteristicas esiruturais dos PSNE

Razio divida com bancos/exportagbes

Alta Média Buixa
Exportadores liquidos de )
insumos materiais Brasil Peru Sri Lanka
Chile
Importadoles liquidcs de
insumos materiais — Coréia Hong Kong

Dependendo da estrutura da economia, uma combinagio de, digamos,
3 porttos adicionais no crescimento dos paises desenvolvidos, 1 ponto de
percentagem a mais na LIBOR e 109 de valorizagio do délar poderia
representar um beneficio financeiro liquide ou uma perda para um deter-
minado pais. Quanto maiores forem a razio entre a divida banciria e
as exportagbes e a conceniragio em commodities das exportagdes, menor
serd a probabilidade de o pais ganhar, No entanto, se o crescimento for
derivado de taxas de juros baixas e for acompanhado por uma queda
do dolar, tanto os exportadores de commodities gquanto os devedores serio
beneficiados. Finalmente, para dar outro exemplo, uma recessiio nos pafses
desenvolvidos que leve a uma queda ciclica nas taxas de juros deve bene-
ficiar os grandes devedores, ja que tal queda mais do que compensaria a
desvantagem do menor crescimento. A evidéncia existente ¢, com certeza,
a de que para os grandes devedores as taxas de juros ndo sio, de [orma
zlguma, muito menos importantes do que o crescimento,

As combinacdes de politicas monetarias e fiscais dos paises industria-
lizados envolvem conjuntos alternativos do valor do délar, do crescimento
da OCDE e das taxas de juros. Tais combinagdes tém duas dimensdes: a

% Sobre a ecstrutura do comércio, cf., especialmente, Branson (1983).
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x

primeira refere-se 4 convergéncia ou divergéncia entre Europa e Japfo,
por um lado, e Fstados Unidos, por outro, em termos de crescimento e
inflacio; e a segunda relaciona-se com a politica monetdrio-fiscal. No ano
passado ocorreram fortes divergéncias a respeito de tudo. Os Estados
Unidos e os demais paises industrializados nfo estio sincronizados em
relacdo a retomada do crescimento, ja que a velocidade desta foi acima da
média nos Estados Unidos, enquanto a Europa mostra poucos sinais de
aceleracio sustentada. Hi também divergéncias a respeito das combinacdes
de peliticas monetdrias e fiscais, Na Europa os orcamentos, ajustados
ciclicamente e 4 inflagdo, caminham no sentido de superguits, até mesmo
crescentes, enquanto nos Estados Unidos os deficits estruturais estdao aumen-
tando. Existe, possivelmente, alguma semelhanc¢a nas politicas monetdrias,
j4 que as taxas reais de juros estio sendo mantidas altamente positivas
em toda parte. Mesmo ai, no entanto, existe alguma divergéncia, uma vez
que a Europa, frente i necessidade de fazer alguma coisa, buisca uma
atenua¢io das taxas de juros, de preferéncia até mesmo & idéia de uma
transitoria politica fiscal expansionista, Nos Estados Unidos, ao contrario,
a politica monetdria nio tem sido suficiente para absorver a forca do
crescimento real da demanda de moeda, gerado pela politica fiscal expan-
sionista, o que faz subir as taxas reais de juros.

As virias combinagbes de politicas nio diferem apenas em relacio ao
agregado “crescimento da OCDE” que elas implicam, mas também em
relacio ao valor do ddélar e as taxas de juros. Essas s3o as trés varidveis
que selecionamos acima como essenciais para avaliar o impacto das politicas
da OCDE sobre os pafses subdesenvolvidos. Para julgar conjuntos de
politicas devemos, desta forma, indagar a respeito de seus impactos sobre
aquelas varidveis,

Blanchard e Dornbusch (1984) e Layard et alii (1984) defenderam
uma combinagio de politicas monetdrias e fiscais que envolveria uma
transitéria politica fiscal expansionista para a Europa, o contracionismo
fiscal a longo prazo para os Estados Unidos ¢ uma politica monetaria
passiva. Essa continua sendo a recomendacio o6tima. Ela ¢ dtima no
sentido de que assegura a continuidade da retomada, paralelamente a
desvalorizacdo do ddlar. Ndo resolve o problema da divida dos paises
subdesenvolvidos de uma vez, mas efetivamente ajuda (pela desvalorizacio
do dolar e pela continuagio do crescimento). No momento, ndo parece
haver tendéncia na Europa para adotar uma coordenada politica fiscal
expansionista, mesmo que ela seja de natureza declaradamente transitéria.
Na verdade exige-se quase universalmente uma correcio fiscal americana,
enquanto as nagbes da Europa e ¢ Japio limitam-se a permitir o declinio
da taxa de juros em decorréncia da redugio da inflacdo induzida pela
desvalorizaciio (é interessante notar que agora se acredita que a correcio
fiscal desvalorizari o délar, ao passo que ha um ano era previsto o colapso
dessa moeda em fungio dos deficits continuos) .

A atengio internacional tem-se concentrado nos deficits or¢amentarios
dos Estados Unidos, acreditande-se firmemente que o corte de tais deficits
resolverd muitos ou talvez todos os problemas da economia mundial, o
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que ¢ bastante duvidoso. Existem vdrios cendrios que podem ser explo-
rados € nem todos sdo igualmente atraentes para os paises subdesenvolvidos,
sendo que alguns nem mesmo sdc atraentes. Senfio, vejamos:

@) Sem mudar as metas monetdrias, os Estados Unidos aumentam o
imposto de renda em janeiro para eliminar, digamos, a metade do deficit.
O efeito imediato seria uma aguda redugio do crescimento americano,
talvez até a ponto de atingir a recessio, desaceleracdo essa que seria
acompanhada de queda das taxas de juros e de desvalorizagio do ddlar,

by  Os Estados Unidos reduzem os futuros deficits orcamentarios através
de aumentos parcelados do imposto de renda e da desindexagio, fazendo
assim calr as taxas de juros a longo prazo. Ao mesmo tempo, a politica
monetdria € afrouxada como recompensa ao Congresso, permitindo o
crescimento sustentado, ¢ délar cai e a inflagio americana se eleva, ao
menos transitoriamente.

¢) A politica fiscal dos Estados Unidos ¢ corrigida por um imediato
e radical conjunto de medidas que restaure o equilibrio orcamentirio,

ao passo que a politica monetdria é tornada expansionista, a fim de
resgatar a retomada, de forma sustentada.

d) Os deficits futuros sdo corrigidos de forma a obter credibilidade,
reduzindo entdo as taxas reais de juros a longe prazo. A politica monetdria
permanece dentro das metas limitadas anunciadas para 1985, potencial-
mente forcando a alta a curto prazo dos juros, jd que os investimentos
devem responder significativamente & reducio do custo do capital. O délar
permancce firme.

¢) Uma inje¢io de moeda: reconhecendo que as taxas de jures a curto
prazo estdo altas devido ao nivel anormalmente baixo da liquidez real,
o Fed promove uma injecio monetdria semelhante & de 1983. O aumento
— de uma unica vez — da liquidez real leva as taxas reais de juros a
tenderem para zero, assegurando assim a expansdo sustentada da demanda,
a desvalorizagio do délar e a remocio de qualquer sintoma de deflagiio.
A eliminagio da indexagio dos impostos e o grande boom sufocam as
preocupagées com o orgamento.

s

Os cendrios acima trazem & tona um ponto importante: a baixa das
taxas de juros a curto prazo, esperada em func¢io do ajuste fiscal dos
Estados Unidos, ocorre principalmente como resultado de uma queda
do nivel de atividade. Um ajuste fiscal sensato reduziria (possivelmente)
as taxas a longo prazo, mas estas ndo interessam aos paises subdesenvol-
vidos, cujas dividas sdo balizadas pela LIBOR. Os juros a curto prazo
estio altos em virtude do cardter nio-passivo da politica monetiria e do
crescimento acelerado, este motivado pela politica fiscal expansionista.
Os paises subdesenvolvidos deveriam, desta forma, pleitear uma politica
moneldria “folgada” por parte dos Estados Unidos, e ndo uma poli-
tica fiscal “apertada”. Esses paises, na verdade, s6 podem beneficiarse —
a curto prazo — da mais inconseqiiente politica de dispéndio e de emissio
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de moeda. A opgio d, que tem toda a aparéncia de ortodoxia saudivel,
¢, na melhor das hipdteses, interessante para eles, quando se examina o
futuro distante e se argumenta que ¢sse é o Unico caminho para assegurar
o crescimento sustentado, A opgo ¢ ¢ a mais satisfatdéria do ponto de
vista das preocupagdes imediatas de saldar dividas e de aumentar o prego
real das commodities.

Os Estados Unidos — e por isto os paises subdesenvolvidos — estio na
desconfortavel posicio de que a politica monetaria-fiscal americana s6
pode ser modificada ao custo de gerar mais inflagio ou recessdo. Uma
mudanca na diregio de aperto da politica fiscal — e taxas reais de juros
mais baixas — pode, naturalmente, ser implementada pela elevagio das
taxas ¢ pela expansio do estoque real de moeda; mais ainda, pode-se
efetuar a mudanga de forma a asscgurar o nivel e a taxa de crescimento
da demanda total dos paises desenvolvidos. O que n&o se faz facilmente,
no entanto, ¢ evitar a desvalorizagio do ddlar, que, quase inevitavelmente,
acompanharia tal mudanca de politicas. E cssa desvalorizagio, quando
ocorre em escala significativa, que ¢ a fonte de aceleraciio da inflagio. 1
Tendo investido na luta contra a inflacio, mas tendo vencide em parte
por causa da valorizagio do ddélar, uma nova recessio teria de ser pro-
vocada para combater o transbordamento da inflacio para os saldrios.

Vale a pena apontar uma ambigiliidade da analise: reconhecese aqui
que as taxas reais de juros estio altas ou que a liquidez estd baixa e, ao
mesmo tempo, reluta-se em advogar um decidido aumento da liquider.
Uma pronta explicacgio para tal rvelutincia seria o argumento de que o
préprio crescimento acclerado da oferta de moeda cria expectativas infla-
clondrias que se transformam imediatamente em inflagio efetiva, de sala-
rios e precos, mas inexistem evidéncias desse transbordamento direto. Ao
contririo, a experiéncia americana em 1988 sugere que a aceleragio de
crescimento monetario e a desinfla¢io podem coexistir, a0 menos quando
o desemprego estd alto. A evidéncia alemi aponta na mesma direcdo.

A reserva a respeito de uma politica monetiria mais agressiva advém,
assim, de duas razdes: a primeira, que jd comentamos, ¢ a forte possibili-
dade de que taxas mais baixas de juros nos Fstados Unidos trariam a
desvalorizacio do délar, que, por sua vez, tornaria a aceleragio da intlacio
um fato incontestivel e imediato; a outra razio ¢ a necessidade de consi-
derar melhor os argumentos sobre as expectativas numa situagio proxima
ao pleno emprego. Levando em conta essas duas consideracdes, ndo parece
atraente a possibilidade de uma mudanga dos Estados Unidos em diregio
a uma politica fiscal “apertada” com uma politica monetdria “folgada”,
ou mesmo somente esta ultima.

Quais seriam as alternativas? Uma é a absor¢io da desvalorizagio do
dolar através de certs baixa do nivel de atividade e de um conjunto

W A opinido de que uma significativa desvalorizacio do ddélar tem um grande
impacto inflaciondrio, especialmente em situa¢io prdxima ao pleno emprego, baseia-se
na evidéncia apresentada por Dornbusch e Fischer (1984).
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abrangente de controles sobre os salirios. Outra seria evitar que a mu-
danca de politica fosse acompanhada por uma desvalorizagio do dolar.
Isto implicaria que a Europa também teria de agir: reduzir suas taxas
de juros tanto quanto os Estados Unidos, mantendo o délar sobrevalori-
zado, ao mesmo tempo em que a liquidez internacional seria mantida
elevada. As duas alternativas sio sensatas; provavelmente nenhuma serd
adotada.

Lxistec uma ébvia dificuldade para compatibilizar os interesses dos paises
subdesenvolvidos com os dos industrializados. Os Estados Unidos t€m
desfrutado do melhor dos mundos: forte retomada do crescimento, sem
uma aceleragio significativa da inflagio. O crescimento poderia ocorrer,
dada a politica fiscal expansionista, apesar das altas de juros. Estas servi-
rain, no entanto, como prote¢do contra um colapso da taxa de cambio e,
desta forma, contra a pressdo inflaciondria dos importaveis. Pareceria
pouco razodvel sugerir a manutenciio da sobrevalorizacio do délar, até
segunda ordem, simplesmente para adiar o enfrentamento da inflagio
americana. Seria igualmente pouco razodvel estipular controles sobre os
saldrios apenas para evitar uma inflacio adicional de 2 ou 39, derivada
do impacto de um colapso da taxa de cimbio sobre os mesmos saldrios.
Finalmente, seria inteiramente razoivel perseguir politicas 6timas nos
paises industrializados, pela simples razio de que os paises subdesenvolvidos
s6 poderiam bencficiarse, a longo prazo, caso a estabilidade e a prospe-
ridade voltassem a ser caracteristicas mais permanentes dos paises desen-
volvidos.

Admitida tal visio, dever-se-ia ajustar — de forma a obter credibilidade
— as politicas fiscais dos Estados Unidos nos proximos anos e buscar
uma politica expansionista — ainda que transitdria — para a Europa,
assegurando-se de que o dolar seja suavemente desvalorizado, sem causar
rupturas bruscas. O Unico problema com essa trajetéria bem comportada
seria a exigéncia de que as politicas monetdrias e fiscais se tornem sufi-
cientemente endégenas, em cada pafs ¢ na coordenacio internacional, a
fim de atingir os mdltiplos objetivos da retomada da desvalorizacio
estdvel do délar ¢ da nio-aceleragio da inflacio. O consenso politico em
torno dessa opgdo sensata ¢ desprezivel.

Apéndice — Efeitos sobre os niveis de bem-estar de
mudangas nos precos internacionais, no
volume do comércio e nas taxas de juros

Suponhamos um pafs que produza duas commodities, x e m, sendo
que a tultima ¢ também importada. No horizonte de dois periodos o
nivel de bem-estar ¢ funcio da utilidade corrente e do valor presente
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da desutilidade associada ao saldo da divida cujo servigo ¢ deixado para
ser atendido no segundo periedo:

Vv =U({, G + I "

onde € indica consumo e b o valor da divida ao {inal do periodo corrente
em termos do preco internacional dos exportdveis:

b = B/P} (10}

A Testrigio orcamentaria aplicdvel as escolhas correntes relaciona o
excedente comercial ao servico da divida e aos novos empréstimos:

Co— Q + p* € — Q) =80 — (1 + 1)V (11)

onde b indica o saldo atual da divida real:

=B 4Pt e 1 Lr= (1l 4/(1+ %) (12)

onde x ¢ a taxa corrente de crescimento do preco da commodity exportada,
i ¢ a taxa internacicnal de juros e r € a taxa real

Podem-se avaliar as mudancas no nivel de bem-estar, em aproximacio
de primeira ordem, pela diferenciagio de (9):

dVjdU, = dC, + pdC, — 8db (13)
onde § = — J'/U,.

A mudanga de nivel de bem-estar em (13) ¢ devida ao aumento do
consumo corrente ajustado pela desutilidade associada ao aumento da
divida.

Usando-se a restricio or¢amentiria e notando que & ¢ dado, pode-se
reescrever a mudanga de nivel de bem-estar da seguinte forma:

dViU, = — Mdp* - (p — p*) dM + (dQ, + pdQu) +
4+ (1 — 8 b (B—P* — bdr (189

O primeiro termo em (13) ¢ o convencional efeito das relagdes de troca.
Sendo M = C,, — Q, as importagdes, uma melhoria das relagbes de
troca aumenta o bem-estar proporcionalmente as importagdes. O segundo
termo é o ganho de hem-estar associado ao aumento das importacdes
quando o preco (doméstico) relativo das importaghes, p, excede o pre¢o
internacional. O terceiro termo advém da expansio do produto devida ao
aumento de aplicacio de recursos. O quarto termo indica ganhos de
bem-estar derivados de um aumento da divida real em uma situacio
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de racionamento de crédito, ou seja, quando o beneficio corrente de um
ddlar adicional de recursos excede a desutilidade de um dolar adicional
de divida, O tltime termo mostra a redugio de bem-estar devida a um
aumento das taxas reais de juros. O custo — em termos de bem-estar —
¢ proporcional ao endividamento.

A mudanc¢a de nivel de bem-estar pode ser reapresentada de forma a
focar mudangas no volume exportado, dX:

dViU, = (dX + pdQ, + dC,) — Mdp* + (p — p*) dM 4
+ (1 — 6) db — bdr (14)

O primeiro termo, entre parénteses, ¢ o aumento do volume exportade,
ao passo que os dois seguinies refletem custos de oportunidade daquele
volume, indicando redugio do produto importado ou redugio do consumo
dos exporiados. Apenas se a soma pdQ, -+ dC, for nula é que um
aumento do volume exportado significa ganhos de bem-estar; isto s¢ pode
acontecer quando existem recursos ociosos.
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