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As Implicacdes Macroecondmicas das
Estratégias com Base nos ODM,
na Africa Subsaariana’ ...

I. Introducao as Politicas Macroeconémicas

Orientadas para os ODM
Na cupula de Gleneagles, em 2005, o G-8 se comprometeu a
duplicar a Ajuda Oficial ao Desenvolvimento (AOD) para a Africa
até 2010, a fim de ajudar a financiar os esforcos nacionais para
atingir os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM).
Levard uma vontade tdo substancial como essa, de ampliacdo
da AOD, a politicas macroecondmicas mais expansionistas?
Este Policy Research Brief avalia as implicacdes para as politicas fiscal,
monetéria e cambial.

Apesar de uma recente elevac¢ao de crescimento impulsionado
pelas exportacdes na Africa Subsaariana, politicas macroeconédmicas
continuam centradas na manutencao da estabilidade
macroecondmica. O modelo econémico neoliberal prevalecente
confia nas forcas de mercado para impulsionar o desenvolvimento.
Isto implica politicas fiscais preocupadas com pequenos déficits,
politicas monetdrias com fixagdo em metas de inflacdo baixa e
politicas cambiais comprometidas com total flexibilidade.

Tais politicas ndo sdo susceptiveis de acelerar o crescimento e
ampliar o seu impacto, na medida necesséria para reduzir pela
metade a pobreza extrema de renda até 2015 (ou seja, atingir o
ODM No. 1) e apoiar a realizacdo das outras metas dos ODM para o
desenvolvimento humano. Entdo, ha um modelo econémico alternativo que poderia ser bem sucedido?
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Este Policy Research Brief propde uma alternativa que envolve trés grandes mudancas nos quadros macroeconémicos:

1) as politicas fiscais deverao tornar-se mais expansionistas - centradas na expansao do investimento publico com mais conteido
na elevacgao das receitas internas; 2) a taxa de cambio deve ser gerida de forma a promover a competitividade das exportagées

e a estabilidade monetaria; e 3) a politica monetaria deve acomodar a expansao fiscal e fomento as exportacdes, alcancando taxas
de juros reais baixas que promovam o investimento privado e aliviem a divida do setor publico.

Devido a que os elaboradores de politicas publicas na Africa Subsaariana tenham operado sob os condicionalismos de carater
vinculante de um modelo econémico neoliberal, o desempenho do crescimento da regido, ainda estd aquém dos indices necessdrios
para alcancar os ODM, apesar de fatores externos, fortuitos. A Figura 1 (pagina seguinte) ilustra o desempenho do crescimento
durante 1985-2005 para trés grupos de paises na regido: paises afetados por conflitos (10 paises), paises de renda média ndo afetados
por conflitos (7) e paises de baixa renda ndo afetados por conflitos (24).

A recuperacao dos paises afetados por conflitos desde meados da década de 1990 levou a impressao equivocada de uma melhoria
significativa em toda a regido. No entanto, paises de renda média tém tido pior desempenho durante esse periodo e as melhorias em
paises de baixa renda tém sido apenas modestas.

Para o grupo de baixa renda de 24 paises, o crescimento da renda por pessoa ficou apenas na média de meros 0,2 por cento durante
os anos de 1990 e elevou-se para apenas 1,2 por cento durante 2000-2005. Este desempenho sem brilho ressalta a necessidade de
politicas macroecondmicas mais expansionistas, centradas em investimento.



1. Politicas Fiscais:

As Expansionistas e as Centradas

em Investimentos Publicos
As condicionalidades impostas pelos programas de estabilizacao
e ajuste estrutural tém obrigado os governos a tentar conseguir
déficits fiscais bem baixos, assim como baixas taxas de inflagao.
Entdo, raramente as politicas fiscais tém sido conducentes ao
crescimento (ver Weeks e Patel 2007).

A obsessdao com déficits baixos tem estado em desalinhamento
com as condicées fiscais prevalecentes na Africa Subsaariana.
Evidéncias de 30 paises para os quais o FMI informa os dados
estatisticos relevantes mostram que os grandes déficits

fiscais (ou seja, mais de cinco por cento do PIB) nao tém sido
generalizados. Ao longo do periodo 1985-2005, nunca mais de
um quarto desses paises tiveram um grande déficit em qualquer
ocasido. Em todos os anos, durante esse periodo, pelo menos
metade dos paises tinha um déficit inferior a trés por cento.

Figura 1
Taxas Anuais de Crescimento para Paises Africanos
Subsaarianos por Categoria, 1985-2005
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Fonte: World Bank(Banco Mundial), African Development indicators 2006, e,
<http.//www.imf.org./external/pubs/ft/weo/2007/01/data/weoselgr.aspx>.

Qual é o objetivo de operar com déficits? Um é para compensar
as quedas da atividade econémica. Os movimentos tanto para
as receitas como para as despesas estdo vinculados ao ciclo
econdmico: as receitas caem quando cai a renda privada, mas
0s gastos sociais precisam se elevar a fim de compensar as
perdas de renda. Assim, insistindo em manter inflexivelmente
metas de déficit baixas torna a politica fiscal “pré-ciclica” (ou
seja, as despesas publicas caem quando se deixa cair as rendas
privadas). Isto torna as quedas de atividade econ6mica piores.

Operar com déficits tem um objetivo mais relevante para o
desenvolvimento: emprestar para financiar o investimento
publico em infra-estruturas sociais e econémicas essenciais.
Sem extenso investimento publico, a realizacdo dos Objetivos
de Desenvolvimento do Milénio néo seria possivel. Ampliar os
déficits para tal finalidade, deve ser de fato, uma pratica fiscal
regular, e em grande parte financiada, em médio prazo, por
financiamento externo a fundo perdido.

Mas os governos devem concentrar-se, em Iongo prazo,

na mobilizacdo de mais receitas internas para financiar o
desenvolvimento, em vez de recorrerem a divida interna ou a
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externa. Mesmo o contar indefinidamente com subvencdes
externas tem inconvenientes, uma vez que poderia reduzir os
efeitos dos incentivos para mobilizar recursos internos.

Os recentes esforcos para aumentar a receita tém sido
anémicos. Desde o inicio dos anos de 1990 ao inicio da década
de 2000, a receita como propor¢ao do PIB aumentou apenas de
14,1 por cento para 15,9 por cento em paises de baixa renda na
Africa Subsaariana (McKinley 2007a e 2007b).

A duplicacdo de tal aumento, ou seja, para quatro pontos
percentuais do PIB ao longo de 10 anos, é necessaria para
comecar a graduar governos que saiam da dependéncia em
relacdo a Ajuda Oficial ao Desenvolvimento e passem para o
financiamento dos ODM com foco de investimento publico. Para
atingir tal objetivo, os governos terdo de adotar uma abordagem
mais ambiciosa, diversificada para mobilizacdo de recursos
internos, confiando pragmaticamente em todas as principais
fontes de receita, ou seja, os impostos indiretos internos,
impostos diretos e impostos sobre o comércio internacional.

I1l. Politica Cambial:

Gestao Orientada para a

Competitividade Internacional
Embora os programas de estabilizacao e de ajuste estrutural
estivessem tornando as politicas fiscais passivas e fobicas
aos déficits, estavam anteriormente também convertendo
uma gestdo ativa da taxa de cambio em um regime
nao-intervencionista, de laissez-faire. A justificacdo era que
0s governos na regido Subsaariana estavam sustentando
taxas de cambio supervalorizadas.

Mas os efeitos dessas reformas neoliberais tém sido
contraproducentes. Contrariamente as expectativas,

a ndo-intervencao levou a um aumento da volatilidade
das taxas de cambio nominais, muitas vezes, precipitada
por “choques” externos transitorios, tais como a evolucao
dos precos internacionais ou manipulacdo por parte de
grandes operadores em estreitos mercados cambiais
(ver Weeks e outros 2007). Além disso, uma propor¢ao
substancial dos fluxos cambiais para dentro e para

fora da Africa Subsaariana, ou seja, a Ajuda Oficial ao
Desenvolvimento e as remessas, tendem a ficar passivos
frente aos movimentos de taxas de cambio.

Nas pequenas economias abertas prevalecentes na

regido, a volatilidade das taxas de cambio tem prejudicado
seriamente a estabilidade macroecondémica. Foi a prevaléncia
dessas disfuncdes no mercado antes da década de 1980

que motivou, de fato, a adogéo originalmente da gestdo

da taxa de cambio.

Como os precos de alguns produtos primarios, especialmente
petréleo e minerais, tém aumentado na década de 2000, as
taxas de cambio tém se valorizado em alguns paises. Sob essas
condigOes, a gestao cambial torna-se critica, principalmente
no intuito de fomentar a competitividade internacional das
exportagdes ndo-primérias, como as de manufaturados.

Evite o Regime de Metas de Inflagao
Mas as politicas monetdrias com regime de metas de
inflacdo tornam excessivamente dificil fazer essa gestao.



As condicionalidades do FMI tém frequentemente colocado
restricbes ao crescimento da oferta de moeda. Se os bancos
centrais compram divisas (e, correspondentemente, vendem
moeda nacional), a fim de neutralizar a valorizagdo de moeda,
a oferta interna de moeda vai crescer.

Em resposta, os bancos centrais muitas vezes vendem os titulos
da divida publica (‘esterilizam’), a fim de enxugar a liquidez.
Mas a esterilizagdo acaba por anular o efeito potencialmente
positivo da infusdo inicial de moeda nacional. Freqlientemente,
as taxas de juro internas se elevam. Em alguns casos, influxos
de carteira se avolumam repentinamente na economia para
especular em cima da valorizacdo da moeda, especialmente

se forem conduzidos por um“boom” de commodities. Isto sé
agrava ainda mais as pressdes para a valorizacdo. As contas
abertas de capital (que tém acompanhado comumente um
regime cambial de laissez-faire) elevam essa volatilidade.

Embora a gestao cambial seja incompativel com metas
inflacionarias, € complementar as politicas monetarias que
acomodem as politicas fiscais expansionistas centradas no
investimento. A gestdo cambial pode neutralizar as pressdes
inflacionarias decorrentes da crescente demanda por
investimento ou de choques nos termos de troca. Um exemplo de
um choque nos termos de troca é um salto nos precos do petréleo
para um pais em desenvolvimento importador de petréleo.

Em geral, gestao cambial é essencial para: 1) manter a
estabilidade de curto prazo da taxa de cambio nominal,

o que pode reduzir a incerteza no setor privado e facilitar

o planejamento orcamentario do setor publico; e 2) alcancar
uma taxa de cambio real, em médio prazo que podera fomentar
a competitividade nas exportacdes em bases amplas e
diversificacao estrutural da economia.

Alcancar o primeiro objetivo é extremamente importante na
Africa Subsaariana, devido a falta de mecanismos privados,
gue possam oferecer cobertura contra o risco de cambio.

Na pratica, sé grandes empresas podem se permitir protecao
com cobertura de forma eficaz, normalmente através de
intermedidrios financeiros estrangeiros. Entao, a intervencao
regular do banco central em curto prazo para gerenciar riscos
de cambio poderia espalhar mais amplamente os beneficios
sociais, especialmente entre as pequenas e médias empresas.

Alcancar o segundo objetivo, a competitividade, é uma
prioridade estratégica, sobretudo para os paises com uma
elevada concentracdo de exportagdes, mas com baixa
diversificacdo das exportacoes. Estas feicdes caracterizam
muitos paises de baixa renda na Africa Subsaariana. A gestdo
da taxa cambial deve lutar por uma taxa real que ndo apenas
seja relativamente estavel, mas também, se possivel, um pouco
desvalorizada, a fim de favorecer bens transacionaveis, tanto
substitutos de exportacdes como de importagoes.

Isto ajudaria a acelerar a diversificacdo da economia e aumentar
progressivamente a produtividade global.

IV. Politica Monetaria:

Apoio a Expansao Fiscal
A politica do quadro referencial da ortodoxia que talvez seja a
mais prejudicial para a expansdo dos investimentos para atingir

0s ODM é a do regime de metas de inflagdo(‘inflation targeting’).
Na sua forma mais inflexivel, ela exige do banco central que ele
indique uma meta de inflagdo abaixo de um limiar minimo. Até
recentemente, esse nivel era frequentemente de cinco por cento
ou abaixo. O instrumento utilizado para “atingir”a meta tem
sido quase sempre a taxa de juro nominal. Na pratica, cumprir
com esta exigéncia tem predominado sobre todos os outros
objetivos de politica publica, quer sejam de crescimento, de
emprego ou de promogdo das exportagoes.

Uma vez que neste quadro referencial se assume que toda
economia gravita em direcao a um equilibrio geral, acredita-

se a partir dai que a inflagao nao tenha causas estruturais.

E normalmente assumido que ela surja a partir de fatores
exdgenos, como“ choques aleatdrios” ou das expectativas dos
cidaddos. Em ultima andlise, culpa-se o governo - normalmente
por causa de gastos excessivos - por alimentar continuas
expectativas de inflagcdo crescente.

O estrito regime de metas de inflagao esta condenado ao
fracasso na Africa Subsaariana devido a grandes, imprevisiveis
oscilagdes nos pregos. Para fins ilustrativos, assuma-se um
objetivo de inflagdo de cinco por cento. Durante 1980-2000,

a média anual de choques nos termos de troca em 42 paises
na Africa Subsaariana foi de 4,5 por cento do PIB, com um
grande desvio padrao de 5,4. Uma vez que a economia média
na regido possui um setor de comércio (combinando parcelas
de exportagdo e importacdo) que constitui um terco do PIB, o
resultado é susceptivel de produzir, na metade do tempo, um
“choque” de precos externo de 1,5 por cento (1/3 de 4,5).

Isto implica que as oscilagdes de precos anuais em toda a
economia devido aos bens/servi¢os ndo-transacionaveis

no mercado externo teriam de ser confinadas, pelo menos,
para apenas 3,5 por cento (5,0 - 1,5) a fim de que a inflagdo
permanecesse metade do tempo abaixo de um limiar global de
cinco por cento. Mas uma vez que o desvio-padrao (5,4) para o
choque externo dos precos é tado grande, a meta para o efeito
dos precos de ndo-transaciondveis no mercado externo teria de
ser definida muito mais baixa que 3,5 por cento.

Uma vez que o trabalho representa um grande aporte para nao-
transaciondaveis no mercado externo, os aumentos reais dos

Figura 2
Taxas Anuais de Inflagao para Paises Africanos Subsaarianos,
1983-2006
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Fonte:FMI, <http://www.imf.org./external/pubs/ft/weo/2007/01/
data/weoselgr.aspx>.
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saldrios também teriam de ser contidos. Isto levaria a um viés de
politica no sentido da manutencdo das taxas de juro nominais
elevadas, a fim de conter as pressdes de demanda agregada que
possam alimentar a inflacéo.

Mas a inflagdo nao tem, de fato, sido um grave problema na
Africa Subsaariana. Os calculos na Figura 2 dividem os paises da
regido em trés grupos: trés paises com hiper-inflacdo (Angola,
Republica Democratica do Congo e, em 2000, o Zimbabue (que
estdo excluidos da figura)), seis paises propensos a inflacdo, e
apenas 29 paises com uma inflacdo moderada.

Uma vez que 29 paises tiveram uma taxa de inflacdo de menos
de 10 por cento durante dois ter¢os do tempo e tém mantido
uma média de longo prazo inferior a oito por cento, politicas
monetdrias restritivas obcecadas com a estabilidade dos precos
ndo parecem se justificar. H4 pouca evidéncia convincente, na
verdade, de que uma inflagdo moderada, ou seja, de 5-15 por
cento (se ndo mais elevada), retarde o crescimento. Se a inflacdo
torna-se um problema devido a choques adversos de oferta
(tais como o aumento dos pre¢os de petréleo ou de alimentos),
medidas internas, tais como a manutencdo dos estoques
reguladores de alimentos ou o subsidio ao transporte publico,
poderiam atenuar o seu impacto.

Figura 3

Taxas de Juro Reais: Percentuais de Paises pela Variacao,
1985-2005
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Fonte: World Bank(Banco Mundial), African Development Indicators 2006.

Além disso, houve uma convergéncia da inflacdo nos seis paises
de inflacdo elevada para o nivel dos paises moderados de
inflacdo até 1999. Esta convergéncia entre paises de dimensodes,
estruturas econdmicas e performances passadas distintas
sugere que as pressdes inflacionarias subjacentes diminuiram
nos ultimos anos para toda a regiao.

O desvairado esforco continuo para manter baixas taxas

de inflagdo reflete-se nas tendéncias em taxas reais de juros
representadas na figura 3. Sdo mostradas para 1985-2005,

a percentagem de paises com as taxas de juros reais
superiores a seis por cento, a percentagem real com taxas
variando entre zero e seis por cento, sendo a percentagem
com as taxas reais negativas.
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Uma taxa de juro real de seis por cento é uma estimativa por
excesso para a assim chamada “Regra Aurea”. Esta diz que a taxa

real de juros de longo prazo nao deve exceder a maxima taxa
sustentavel de crescimento da renda real per capita. Se a taxa
de juros fez exceder tal limite, isto ird dificultar o crescimento.

Para os primeiros dez anos de todo o periodo 1985-2005,
cerca de metade dos paises tinha as taxas de juros reais acima
do nivel da“Regra Aurea”. Ap6s 1997, a média foi de 80 por
cento. Isto significava que quatro dos cinco paises tinham
taxas de juros reais que provavelmente condicionavam o
crescimento econémico.

Além disso, as taxas de juros negativas, que tinham

sido fortemente criticadas na literatura ortodoxa sobre
ajustamento, constituiam esmagadoramente um problema
apenas de uns poucos paises de hiper-inflacdo afetados por
conflitos. Por exemplo, para os 23 casos de taxas de juro reais
negativas durante 1997-2003, 18 foram para trés paises:
Angola, RDC e Zimbabue.

Se a politica monetaria fosse libertada da camisa de forca das
metas de inflacdo, poderia contribuir para a aceleracdo do
crescimento e do desenvolvimento humano necessério para
atingir os ODM. Sua principal contribuicdo deve ser de apoio
a politica fiscal expansionista. Se as pressées inflacionarias
sao moderadas, este apoio podera geralmente assumir a
forma de promover taxas de juro reais positivas, mas baixas e
assegurando uma adequada expanséo da oferta monetaria.

Um grande obstaculo para a aplicagdo eficaz das politicas
macroecondmicas baseadas nos ODM é o subdesenvolvimento
das instituicdes financeiras e, em alguns casos, a baixa
monetarizacdo da economia na Africa Subsaariana. Isto

ajuda a explicar por que os governos tém dificuldades na
venda de titulos para o setor financeiro interno. Como eles
freqlientemente tém de pagar altas taxas reais de juros, os seus
encargos da divida ficam piorados. Mesmo quando as taxas
reais de juros ja comecavam a declinar, o diferencial (spread)
entre as taxas de juros para depdsitos e empréstimos manteve-
se freqlientemente largo. Iremos analisar essas questoes em
um Policy Research Brief, que faz par a este, sobre as politicas
financeiras orientadas aos ODM.

V. Observacgobes Finais

Um quadro macroeconémico orientado para atingir ODM
nao tem que ser descoberto: ele é conhecido e é viavel.

A politica fiscal deveria ser expansionaria e centrada no
financiamento do investimento publico de largo alcance,

as taxas de cambio deveriam ser administradas de forma a
manter no curto prazo os precos e a estabilidade monetaria,
fomentando em longo prazo a competitividade e a
diversificacdo da economia, e a politica monetaria deveria
acomodar a expansao fiscal em vez de restringi-la através da
irrazoavel fixacdo de metas de baixas taxas de inflagdo e de
correspondentemente elevadas taxas reais de juros.

Esse quadro permitiria que as politicas macroeconémicas
ficassem alinhadas com uma estratégia baseada nos



ODM nacionais centrada em acelerar os investimentos, o
crescimento econémico e o desenvolvimento humano. Em
longo prazo, essa orientagao implicaria igualmente uma
maior dependéncia da mobilizagdo de financiamento internos
para o desenvolvimento em vez de bancar indefinidamente a
Ajuda Oficial ao Desenvolvimento, que tem sido muitas vezes
pouco fidvel, se ndo volatil.

Nos ultimos anos, como a AOD liquida comecou a subir,
tem havido uma maior énfase na coordenacao politica,
particularmente entre as politicas fiscais e monetarias, mas
também entre estas duas e as politicas cambiais. No entanto,
politicas monetarias restritivas focadas na inflacdo tém
sobrepujado as outras duas.

Os termos desta coordenacgao tem que ser transformados

para ser coerente com uma orienta¢ao aos ODM. As politicas
monetdrias tém que ser talhadas para acomodar a expansao
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