A estagnagdo econdmica da América Latina™

Edmar Bacha**

Este artigo compara o desempenho econdmico da América Latina no pos-guerra
com o do Sudeste asiatico e o do Sul da Europa, procedendo a uma avaliacio da
importancia relativa dos choques externos e das institui¢des e politicas domésticas
para explicar a estagnagdo econémica da América Latina na década de 80.

1. Introdugdo; 2. A economia no pos-guerra; 3. Divida e estagflagdo; 4. Desajusta-
mentos econémicos; 5. Em diregdo a novas politicas e instituigoes.

1. Introdugdo

Os organizadores da Conferéncia sobre Desenvolvimento Comparado na Asia e
América Latina me pediram para preparar um trabalho sobre o desenvolvimento
econdmico na América Latina. Infelizmente, no momento esta é uma tarefa im-
possivel, pois a América Latina, exceto por alguns espasmos, ndo tem crescido
desde o inicio da década e, além disso, suas perspectivas economicas de curto
prazo nao sugerem que o fim da estagnagio esteja visivel. Portanto, o que vem a
seguir é um trabalho sobre a estagnagdo econdmica da América Latina.

O trabalho est4 organizado como segue. A se¢@o 2 revé o crescimento econo-
mico da regido latino-americana em comparagdo tanto com os paises industriali-
zados quanto com as outras regides com paises em desenvolvimento com renda
per capita média (Sudeste asiitico e a Europa meridional). A se¢do 3 trata da
crise da divida e da conseqiiente estagnagio das economias latino-americanas.
Choques externos e ajustamentos internos s3o analisados nesta se¢3o. A se¢do 4
descreve algumas das doengas cronicas das economias latino-americanas, das
quais resultam o fraco desempenho econdmico da regido no poés-guerra e sua
letargica resposta a crise da divida. A seg¢do final contém uma breve discussdo
sobre mudangas de politicas e instituigdes economicas. Tais mudangas parecem
ser necessdrias para evitar que a estagnagdo se torne uma caracteristica perma-
nente da economia latino-americana.

*Texto preparado para a Conferéncia sobre Experiéncias de Desenvolvimento Comparado na
Asia e na América Latina, patrocinada conjuntamente pelo East West Center/Universidade
do Havai e pelo Intal/BID e realizada em Honolulu, EUA, de 20 a 22 de abril de 1988. Sou
grato aos comentarios dos participantes da conferéncia, bem como de André Bianchi, ressal-
vando, entretanto, a sua responsabilidade.

**Professor na Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.
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2. A economia no poés-guerra

Em muitas dimensdes relevantes, o desenvolvimento economico da América
Latina, no periodo do pos-guerra, foi insatisfatério, quando comparado com
outros paises em desenvolvimento de niveis médios de renda per capita. Assim,
embora, tradicionalmente, as taxas de poupanca tenham sido relativamente altas
na América Latina, elas aumentaram muito mais rapidamente no Sudeste asidtico
(tabela la). Além disso, as relagdes incrementais capital-produto, embora um
pouco menores do que no Sul da Europa, tém sido muito mais elevadas do que
no Sudeste asidtico. Isto é, a despeito da relativa abundéancia de recursos natu-
rais, para um mesmo nivel de investimento, a taxa de crescimento do PIB é mui-
to menor na América Latina do que no Sudeste asidtico (tabela 15).!

As exportagdes latino-americanas continuam excessivamente concentradas em
um pequeno nimero de produtos primdrios, a despeito do progresso da indus-
trializagdo no continente. De fato, a produgdo industrial em 1981 foi responsavel
pela geragdo de 43,9% do PIB (excluindo servigos), mas sua participagdo no total
de exportagdo de mercadorias, em 1980, foi somente de 22,2%. A substituicao
de importagdes ndo conduziu a uma industrializacdo orientada para a exportagao
tdo notadamente quanto em outras economias em desenvolvimento e com niveis
médios de renda per capita. Por exemplo, no Sudeste asidtico e Pacifico, a parce-
la do produto industrial no PIB fisico ndo foi muito maior do que na América
Latina, alcan¢ando 47,2%. Porém a parcela de produtos industriais na exporta-
¢3o de mercadorias foi trés vezes maior, alcangando 65,2%. Na Europa meridio-
nal a participa¢do do produto industrial no PIB foi de 50,5%, e na exportagio de
mercadorias, 65,3%. E o direcionamento para dentro da industria latino-ameri-
cana, e ndo o grau de industrializagdo nem o grau de abertura global, que con-
trasta fortemente com a experiéncia da Europa meridional e com as economias
industriais de mercado. E é como conseqiiéncia desta orienta¢do interna da in-
dustria, que a participagdo das exporta¢des da América Latina no PIB € a mais
reduzida dos quatro grupos de paises apresentados na tabela lc.

Além disso, a distribui¢do de renda permaneceu extremamente concentrada,
particularmente em paises com antiga tradi¢do colonial, baseada na subjugac¢do
de cultura indigena, ou na importagdo de mio-de-obra escrava, como no Peru,
Brasil e México. O que € exce¢do na América Latina, isto é, a participagdo dos
40% mais pobres na renda doméstica alcangar 15%, é a regra no Sudeste asidtico
e na Europa meridional. De modo oposto, 0 que é exce¢do nestas duas ultimas
regides, ou seja, a participagdo dos 40% mais pobres na renda doméstica alcancar
10%, é a regra na América Latina (tabela 2). O processo de distribui¢do de renda
com o crescimento deixou de funcionar na América Latina tio bem quanto
parece ter funcionado em outros lugares.

Finalmente, as taxas de inflagdo na América Latina tém sido tradicionalmente
as mais elevadas do mundo (tabela 3). Mesmo considerando que a tolerdncia com
relagdo a inflagdo pode variar entre regides — e os latino-americanos sdo certa-
mente muito tolerantes com rela¢do 4 inflagdo — esta instabilidade do nivel de

LAs relagBes incrementais capital-produto na tabela 1b sdo muito maiores nas economias in-
dustriais de mercado do que nos paises em desenvolvimento com niveis médios de renda.
Isto € esperado, dadas as relagdes capital-trabalho muito mais elevadas nos paises industria-
lizados.
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pregos denota uma importante deformagdo no sistema econdmico da América
Latina.

A despeito destas dificuldades, em termos de crescimento da renda per capita,
o desempenho econdomico da América Latina, do pds-guerra ao inicio dos anos
80, pode ser considerado adequado, tanto em termos absolutos quanto em ter-
mos relativos. Assim, a renda per capita na América Latina, em 1981, foi o do-
bro da renda em 1950. Além disso, desde 1965, mesmo com uma taxa de cresci-
mento populacional bem mais elevada, a América Latina conseguiu (embora de
modo incipiente) comegar a reduzir o hiato que a separa das economias de mer-
cado industrializadas, deixando, entretanto, de acompanhar as elevadas taxas de

Tabela 1
América Latina e outras regides:
indices macroecondomicos comparados

A) Taxa média de poupan¢a nacional — 1960-81*

Regides? 1960 1970 1981
América Latina e Caribe 194 204 19,5
Europa meridional 18,6 20,6 18,8
Sudeste asiatico e Pacifico 10,3 18,0 25,7
Economias industriais de mercado 23,2 25,0 220

B) Relag¢do capital-produto incremental — 1960-81°

Regides 1960-5 1965-70 1970-81
América Latina e Caribe 3,6 3.2 3,6
Europa meridional 3,7 3,5 54
Sudeste asidtico e Pacifico 24 24 32
Economias industriais de mercado 42 52 7.9

C) Coeficientes de exporta¢do e produgdo industrial — 1980/81

Participagdo da  Participagdo da Participagdo da

produgdo indus-  produgdo indus- exportagdo de
tral noPIB,a  trial na exporta-  bens e servigos de
Regides custos de fato- ¢do total de ndo-fatores no PIB
res, excluindo mercadorias a pregos de mer-
servigos (1981) (1980) cado (1980)
América Latina
e Caribe 439 222 16,9
Europa meridional 50,5 65,3 220
Sudeste asidtico
e Pacifico 472 47,0 472
Economias industriais
de mercado 538 73,6 19.8
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Tabela 1 (continuagdo)
D) Taxas comparadas de crescimento do PIB-1950-86

Média anual das taxas de crescimento real

[1950-65] [1965-81] [1981-85]
Regides Total ' Total Total
(per capita) (per capita) (per capita)
Ameérica Latina
e Caribe 49 19 5,5 2.9) 1,4 (-0,8)
Europa meridional 6,2 “44) 5,6 3.9) 2,5 ( 1,3)
Sudeste asidtico e
Pacifico 54 2,8) 8,0 (5,6) 438 (2,7
Economias industriais ’
de mercado 46 (3.3) 36 (2.8) 28 ( 2,2)

Fonte: The World Bank (1984) e informagdes privadas.

1Poupan<;a nacional bruta expressa como uma percentagem do produto nacional bruto a
regos de mercado.

Os paises incluidos em cada regido so: América Latina e Caribe — Antigua e Barbuda, Ar-
gentina, Bahamas, Barbados, Belize, Bermudas, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Cuba, Dominica, Republica Dominicana, Equador, El Salvador, Guiana Francesa, Granada,
Guadalupe, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, Martinica, México, Antilhas Ho-
landesas, Nicardgua, Panamd, Paraguai, Peru, Porto Rico, Sdo Cristovdo e Nevis, Santa Liicia,
S0 Vicente e Granadinas, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai, Venezuela e Ilhas Virgens
(EUA); Europa meridional — Chipre, Gibraltar, Grécia, Israel, Malta, Portugal, Turquia ¢
Iugosldvia; Sudeste asidtico e pacifico: Samoa Americana, Fiji, Polinésia Francesa, Guam,
Hong Kong, Indonésia, Kampuchea Democratica, Kiribati, Repiblica Democratica da Co-
réia, Republica da Coréia, Repiiblica Popular Democratica do Laos, Macau, Malisia, Mongé-
lia, Nova Caledonia, Papua Nova Guiné, Filipinas, Cingapura, Ilhas Salom3o, Tailindia, Ton-
ga, Territorio das Ilhas do Pacifico, Vanuatu, Vietnam e Samoa Ocidental; economias indus-
triais de mercado — Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finldndia, Franga, Re-
publica Federal da Alemanha, Islindia, Irlanda, Itilia, Japio, Luxemburgo, Holanda, Nova
Zelandia, Noruega, Espanha, Suécia, Sui¢a, Reino Unido e Estados Unidos.

Calculado como a soma do investimento fixo doméstico bruto do primeiro ano do periodo
a0 ano que antecede o tltimo do periodo, dividido pela variagdo do PIB no periodo (ambos
a pregos constantes). Como o total do investimento fixo antes de 1970 nio ¢ disponivel para
os paises da América Latina, foi usado o investimento doméstico bruto para os periodos
1960-65 e 1965-70.

expansdo das duas outras regides de economias em desenvolvimento e com niveis
médios de renda, ou seja, Sudeste asidtico e Europa meridional (tabela 1d).2

3. Divida e estagflagao

Desde o inicio da crise da divida em 1982, as adequadas taxas de crescimento do
PIB, que eram o fator de reden¢do nos anais do desenvolvimento economico da
América Latina, evaporaram como ar rarefeito. Os paises da América Latina ndo

2De acordo com os dados do Banco Mundial, de onde provém a tabela 1d, a América Latina
conseguiu, realmente, crescer mais rapidamente do que a Europa meridional, de 1970 a
1981 (5,2% contra 5%, na média). Porém isto nio foi suficiente para compensar seu cres-
cimento populacional mais elevado (2,3% contra 1,6% ao ano).
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Tabela 2
Paises da América Latina e outros
Participag¢io dos 40% mais pobres na renda doméstica

Regido/paises Ano Participacdo
América Latina

¢ Caribe

El Salvador 1976/77 155
Peru 1972 7.0
Costa Rica 1971 12,0
Brasil 1972 7,0
México 1977 99
Argentina 1970 14,1
Venezuela 1970 10,3
Trinidad e Tobago 1975/76 133

Sudeste asidtico
e Pacifico

Indonésia 1976 144
Filipinas 1985 14,1
Tailandia 1975/76 15,2
Malisia 1973 11,2
Repubiica da Coréia 1976 16,9
Hong Kong 1980 16,2
Europa meridional

Turquia 1973 11,5
Portugal 1973/74 15,2
Tugoslavia 1978 18,7
Israel 1979/80 18,0

Fonte: The World Bank (1987), tabela 26.

's6 pararam de crescer em termos absolutos, mas comecaram a perder terreno
tanto para os outros paises em desenvolvimento de niveis médios de renda,
quanto para as economias industriais de mercado (tabela 1d). Nesse interim, a
inflagdo cronica da regido subiu para o nivel de trés digitos (tabela 3). Ndo s6
esta década se apresenta como de crescimento nulo para a América Latina, como
também a perspectiva de uma estagnagio secular toma vulto, hoje, no horizonte
econdmico da maioria dos paises da regido.

A crise da divida explodiu em agosto de 1982. No entanto, pelo menos nos
paises importadores de petroleo da Ameérica Latina, a necessidade de ajuste foi
estabelecida pelo aumento dos pregos do petrdleo em 1979 e pela reagao subse-
qiiente dos paises da OCDE.> Ao considerar esta crise como temporaria, a maio-
ria dos paises latino-americanos importadores de petrdleo contraiu vultosos
empréstimos para financiar seus déficits de conta corrente em ascensio. Em al-

30s dois paragrafos seguintes simplesmente resumem o contelido das se¢des sobre as origens
da crise e a necessidade de ajustamento, do excelente trabalho de Bianchi, Devlin ¢ Ramos
(1987).
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guns deles, especialmente no Cone Sul, a tomada de empréstimos foi usada para
expandir importag¢des, de modo a ajudar a reduzir a inflagdo, levando, por con-
seguinte, a taxas de cambio ainda mais supervalorizadas.

Por sua vez, os paises exportadores de petrdleo, apoiados por previsdes de
pregos futuros de energia sempre crescentes, também tomaram emprestado re-
cursos substanciais. Em apenas dois anos, 1980 ¢ 1981, a divida externa da re-
gido aumentou de USS 100 bilhdes para quase USS290 bilhdes, financiados prin-
cipalmente por bancos comerciais. Este estado de coisas inebriante, porém inst4-
vel, teve fim em 1982, com o prolongamento da recessioc na OCDE e com a mo-
ratoria do México. O ajustamento tornou-se, entdo, impositivo em todos os pai-
ses.

Tabela 3
América Latina e outras regides
Taxas de inflagio comparadas (1969-85)

Regido 1969-79 1980-82 1983-85
América Latina e Caribe? 323 60,4 1269
Asia (paises em desenvolvimento)® 8.6 10,0 7.1
Europa (paises em desenvolvimento)* 11,8 299 24,5
Economias industriais de mercado® 7,7 9,8 4,6

Fonte: IMF (1987), tabelas A9 e A1l.
' Média anual composta da taxa de variagdo dos precos ao consumidor.

Como na tabela 1, excluindo Bermuda, Cuba, Guiana Francesa, Guadalupe, Martinica, Por-
to Rico e Ilhas Virgens (EUA).

Afeganistdo, Bangladesh, Burma, China, Fiji, India, Indonésia, Reptblica da Coréia, Repii-
blica Popular Democratica do Laos, Malasia, Maldivas, Nepal, Paquistdo, Papua/Nova Guiné,
Filipinas, Cingapura, Ithas Salom#o, Sri Lanka, Tailandia, Vanuatu, Vietni e Samoa Ociden-
BaC]?hjpre, Grécia, Hungria, Malta, Pol6nia, Portugal, Roménia, Turquia e Iugoslivia.
Como na tabela 1.

A estagflac@o foi a conseqiiéncia do ajustamento da América Latina a crise da
divida. Dois choques externos estiveram presentes: o estrangulamento do finan-
ciamento externo e a deteriora¢do dos termos de troca. O estrangulamento finan-
ceiro resultou da redu¢ido drdstica do financiamento externo num momento em
que o pagamento de juros crescia substancialmente. Isto levou a América Latina
nio somente a reduzir abruptamente seu déficit em conta corrente, como tam-
bém a gerar uma substancial transferéncia de recursos para o exterior, medida
pelo superdvit comercial da regido (incluindo servigos de nio-fatores). O impacto
desta transferéncia foi ampliado pelo fato de que, ao mesmo tempo, os termos
de troca tiveram uma alteragio significativa contra as exportagdes de produtos
primdrios, ou seja, um maior volume de exportagdes tornou-se necessdrio para
gerar o mesmo superavit comercial.

A intensidade desses choques é retratada nas tabela 4 e 5. A tabela 4 mede o
impacto da transferéncia liquida de recursos financeiros, isto é, a diferenca entre
a entrada liquida de capitais e o servigo liquido de fatores. Esta diferenca foi
positiva em 1979-81 (2,5% do PIB da América Latina), porém tornou-se negativa
em 1982, e, em seguida, alcangou um valor médio de —4,6% do PIB em 1983-85.
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Tabela 4
América Latina:
Impacto da transferéncia liquida
de recursos financeiros (1979-86)

Ingresso liquido Servigo liquido Transferéncia de recursos
Ano de capitais ‘de fatores financeiros do exterior

(US$ bilhdes) (US§ bilhdes) (US$ bilhoes) % do PIB
1979 29,1 —13,6 15.5 34
1980 29,7 -18.2 11,5 2,2
1981 37,6 272 104 1,8
1982 204 —38.38 -184 -30
1983 3,0 -344 -314 -5,1
1984 9,3 . -36,3 -27,0 -4,1
1985 33 -348 -31,5 —4.5
1986 8,7 -30,5 -21,.8 -29

Fonte: Cepal (1987), tabela 15, exceto para os valores do PIB, que s3o como na nota 2 da
tabela 6.

Obs.: a transferéncia de recursos financeiros do exterior ¢ igual a diferenca entre o ingresso
liquido de capitais e o servigo liquido de fatores.

Esta reversdo negativa de cerca de 6% do PIB foi agravada pela concomitante
deterioracdo dos termos de troca da América Latina, como medida na tabela 5.
Tal deterioragio cortou, adicionalmente, 1,8% do PIB da América Latina no pe-
riodo 1981-86.

Numa perspectiva macroecondmica, estes choques foram absorvidos, quase
integralmente, por uma contragdo da taxa de investimento. A tabela 6 retrata a
conseqiiéncia do processo de estrangulamento externo. Esta tabela mostra o
comportamento da relagio investimento/PIB, para o periodo 1979-86, e, tam-
bém, de suas fontes de financiamento, isto €, a transferéncia liquida do exterior
€ a poupanga interna. A transferéncia liquida € igual a poupanga externa (isto é,
o déficit em conta corrente) menos o servigo liquido de fatores.% A poupanca
interna € igual a diferenga entre o PIB e o consumo. Como indicado na tabela, a
poupanga interna n3o subiu para compensar a acentuada queda da transferéncia
liquida de recursos do exterior, entre 1979-81 e 1983-85, e, como conseqiiéncia,
as taxas de investimento cairam acentuadamente, de mais de 23% para cerca de
17% do PIB.5

A tabela 6 indica o comportamento da razdo investimento nominal/PIB no-
minal. Em termos reais, os investimentos devem ter caido ainda mais, em vista

4, .. P s e A

A diferenga entre a transferéncia financeira liquida na tabela 4 e a transferéncia liquida de
recursos na tabela 6 corresponde a acumulagdo liquida de reservas internacionais na América
Latina.

SForam usadas fontes diferentes para construir a tabela 6, como indicado nas notas abaixo
da tabela. Em particular, as taxas de investimento e de transferéncia liquida foram calcula-
das usando metodologigs diferentes; isto pode distorcer os valores da poupanga interna, que
foram calculados como a diferenca entre o investimento e a transferéncia liquida para o
exterior. Porém o viés, se existe, nio pdde ser determinado.
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zor

Tabela 5
América Latina
Impacto da deterioragdo dos termos de troca (1980-86)

Diferenga entre o poder de compra

Exportagdo de mercadoria Poder de compra das exportagdes e as exportagdes

a precos constantes, Termos de troca das exportacoes
Ano em dolares de 1980 (1980 = 1,0) (US$ bilhoes) % doPIB
(US$ bilhdes) | USS$ bilhdes  ; precos de 1980
1980 89,1 1,000 89,1 - -
1981 95,9 0,940 90,1 - 58 ~1,1
1982 87,4 0,852 74,5 -129 -2.5
1983 87,5 0,856 74,9 ~12,6 -25
1984 97,7 0,930 90,9 - 68 -12
1985 92,0 0910 83,7 - 83 -15
1986 78,3 0,840 65.8 -12,5 22

Fontes: Cepal (1987), tabelas 12 e 15; Bianchi, Devlin e Ramos (1987), tabela 2, exceto para o PIB em dolares de 1980, cujas fontes sdo as da nota

88/t Tq'YH

3911836 t(asb6esla4§, com os seguintes valores em US$ bilhdes: 1980 (524,5), 1981 (528,1), 1982 (521,8), 1983 (508,2), 1984 (527,6), 1985 (5454),

Obs.: o poder de compra das exportagdes é igual ao produto do valor constante das exportagdes, em dolares, pelos termos de troca.



Tabela 6
América Latina
Financiamento da formagdo de capital

(% do PIB)
Formagio . Transferéncia p
Ano  brutade Poupangza Servigo s liquida oupanga
capital! externa de fatores do exterior? interna
(@) ®) ©) @ (e)
1979 23,4 4,7 24 2,3 21,1
1980 233, 58 =30 2,8 20,5
1981 23,2 74 42 3,2 20,0
1982 20,5 7,0 -57 1,3 19,2
1983 17,4 1,8 -53 =35 20,9
1984 17,4 04 -53 —49 22,3
1985 174 0,6 —4.6 —40 214
1986 18,8 23 -39 -1,6 204

‘A formagdo bruta de capital (IMF, 1987, tabela A7) representa a média aritmética das
taxas dos paises, ponderadas pelo valor médio, em ddlares, dos PIB para os trés anos anterio-
res.
2A poupanga externa é igual ao déficit em conta corrente, ¢ o servigo de fatores ¢ igual a
renda liquida de investimento, como aparecem, em dolares, em IMF (1987), tabela A36. O
valor em dolares do PIB da América Latina foi calculado como segue: a base foi uma estima-
tiva do valor do PIB para 1984 em Inter-American Development Bank (1986), tabela 3; os
outros numeros foram obtidos, aplicando o deflator de pregos do PIB americano (IMF,
1987) a série do produto real em Cepal (1987). A série estimada para o PIB da América La-
tina, em US$ bilhdes, é como segue: 1979 (453,0), 1980 (524,7), 1981 (578,8), 1982
g608,5), 1983 (614,9), 1984 (662,3), 1985 (706,8), 1986 (751,9). )

Os valores da transferéncia liquida do exterior foram obtidos como um residuo da identi-
daded =c +b.
40s valores para a poupanga interna foram obtidos como um residuo da identidade e =a +
d.

do declinio dos termos de troca, jd que este declinio eleva, artificialmente, o
valor nominal do investimento em compara¢do ac PIB nominal, por causa do
elevado componente de importagdo nos investimentos.®

A discussdo anterior sugere que ndo houve nenhuma deterioragdo significativa
da taxa de poupanga “interna” na América Latina durante a década de 80. Isto
vai contra a percep¢do de alguns observadores. Por exemplo, Balassa et alii
(1986) afirmam que:

“Esse declinio (da taxa de investimento) refletiu amplos decréscimos no in-
fluxo de capitais (. . .) e uma queda na taxa de poupang¢a doméstica na maioria
dos paises (. ..). As taxas de poupanga doméstica declinaram em associagdo com
a quase estagnacdo das economias da América Latina, na primeira metade da
década de 80 (p. 97).

®1sto pressupde que os pregos dos bens ndo-comerciaveis, que devem ter mais peso no defla-
tor implicito do PIB do que no do investimento, seguem mais préximos dos precos das ex-
portacdes do que dos pregos das importagdes.
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Parece haver um erro nesta observagio, originado da ado¢do de um conceito
de poupanga inapropriado para analisar se a condu¢io da economia doméstica
agravou ou ndo o impacto dos choques externos. Em primeiro lugar, deseja-se
que o aumento das taxas de juros internacionais apareca como um choque exter-
no e ndo como um desajustamento interno. Entretanto, se o produto nio € ex-
pandido e/ou o consumo ndo é contraido, este aumento da taxa de juros em d6-
lares serd contabilizado como um declinio da poupanga nacional, quando este
conceito € convencionalmente medido como a diferenga entre o PNB (que €
agora menor, por causa do maior fluxo de saida de juros) e o consumo. Esta
peculiaridade ¢ que justifica a troca do termo “poupanca nacional” pelo termo
“poupanga interna”, como um conceito mais adequado para medir a importincia
relativa de choques externos e da conduta da economia interna nas alteragdes do
financiamento do investimento doméstico.” Esta substituigio também implica
que a contribui¢do externa para o financiamento do investimento doméstico
deve ser medida, ndo pelo déficit em conta corrente mas sim pelo déficit resul-
tante do comércio de bens e de servigos de ndo-fatores, também conhecido como
hiato de recursos.

Uma deterioragdo nos termos de troca também pode conduzir a um declinio
da taxa de poupanga nominal, porque o consumo nominal tende a aumentar com
relagdo ao PIB, quando os pregos de importagio aumentam com rela¢do aos
pregos de exportagdo.® Por esta razdo, uma estrutura contdbil apropriada deve
ser capaz de isolar o impacto de mudangas nos termos de troca de alteragSes nas
grandezas reais da economia interna. Quando estas precaugdes metodoldgicas sdo
tomadas, os dados disponiveis parecem confirmar que a conduta interna nio
pode ser culpada por um agravamento do impacto negativo dos choques externos
nas economias da regigo.

Entretanto, os dados disponiveis também sugerem que a reagio da regiio lati-
no-americana aos choques externos foi inteiramente passiva. Quando estes cho-
ques ocorreram, a taxa de investimento simplesmente encolheu, pela contra¢io
direta tanto da formagio de capital do governo quanto do investimento privado.
Esta contra¢do de demanda forneceu o espago necessdrio para que outras medi-
das de alteragdo na composi¢io de demanda, tais como controles de importagdo
e desvalorizagGes cambiais reais, pudessem expandir os superdvits comerciais.

No entanto, esta ndo € toda a histéria. O ajustamento por meio de recessdo,
em vez de por meio da alteragdo na composicdo da demanda, espalhou-se na
regido, particularmente no periodo 1981-83, e naqueles paises que foram mais
fortemente atingidos pelos choques extemos ou que nio dispunham da necessd-
ria flexibilidade estrutural para expandir exportagBes ou substituir importagdes,

porque n3o mantiveram seus niveis de investimento apés o primeiro choque do

"De modo a evitar confusdes terminoldgicas, Andrés Bianchi me sugeriu que seria melhor
abandonar completamente o termo “poupanga doméstica”, pois ele é atualmente usado para
denotar nosso conceito de “poupanga nacional”, embora contendo a palavra “doméstica”.
Assim, tenderiamos a associd-lo com o PIB, e nio com o PNB, isto €, com 0 nosso conceito
de “poupanga interna”’.

8aA importincia deste efeito depende do peso das importaghes no consumo e também no
comportamento dos precos dos bens ndo-comercidveis que entram nos deflatores do PIB e
do consumo interno.
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petroleo. Nestas circunstancias, tornaram-se inevitdveis quedas do produto e do
emprego, em vista da intensidade dos choques externos.

4. Desajustamentos econdémicos

O padrdo de ajustamento da América Latina aos choques externos, portanto, ndo
conduziu a manuten¢do do crescimento econdmico diante da adversidade exter-
na. Em contraste com a experiéncia de outros paises em desenvolvimento com
niveis médios de renda, os dados disponiveis indicam que os paises da América
Latina ndo conseguiram expandir sua capacidade de investir, através de aumentos
da produtividade ou da poupanca nacional.

Além disso, embora o estrangulamento financeiro externo tenha sido, de um
modo geral, uma conseqiiéncia de medidas econdmicas externas, a fuga de capi-
tais foi uma parte importante da histéria em alguns paises latino-americanos.
Este foi, particularmente, o caso de Argentina, México e Venezuela, os quais, até
1983, praticaram taxas de cimbio e de juros de desequilibrio, enquanto manti-
nham livre-conversibilidade na conta de capitais. Brasil ¢ Colombia, por outro
lado, ao combinarem a adogdo de taxas de cambio e de juros bem mais préximas
das respectivas taxas de equilibrio com o estrito controle da saida de capitais,
tiveram mais sucesso em evitar fugas de capitais.

Tanto o registro comparativo do desenvolvimento econdmico da América
Latina no periodo pos-guerra quanto a reagdo letdrgica aos choques externos dos
anos 80 sao indicagBes claras das profundas fraquezas existentes no sistema eco-
némico da regido.

Bianchi, Devlin ¢ Ramos (1987) identificam nas economias latino-america-
nas quatro caracteristicas que ampliaram o efeito dos choques e limitaram a velo-
ciade e a capacidade de resposta. A primeira ¢ o elevado nivel da divida externa.
As estratégias de endividamento dos anos 70 elevaram a relago divida/exporta-
¢30 de 1,4 em 1970 para 2,3 em 1979, o que contrasta com a taxa de 1 na
Coréia do Sul, por exemplo. A segunda € a alta propor¢do da divida que estd
vinculada a taxas de juros flutuantes: 2/3 da divida, em contraste com a Asia em
geral, com 12%, e a Coréia do Sul em particular, com 33%. A terceira é o baixo
nivel das exportagdes com relagio ao PIB. As exporta¢Ges representavam, em
média, 13% do PIB, em 1979, enquanto na Coréia do Sul alcangavam 38%. A
quarta caracteristica diz respeito d elevada dependéncia das exportagbes nos
produtos primdrios. Cerca de 75% das exportagGes latino-americanas eram cons-
tituidas de relativamente poucos bens intensivos em recursos naturais. Isto con-
trasta com a Coréia do Sul, onde 90% das exporta¢Bes eram de produtos manu-
faturados, com elasticidades de oferta e de demanda bem mais acentuadas. A
conclusdo € que, quando as taxas de juros dispararam e o fluxo de capitais en-,
trou em colapso, a exportagdo de manufaturados nio pode expandir tio rapida-
mente quanto na Coréia. Assim, o ajustamento ndo podia ter sido expansionista.

A crise da divida também revelou outros tipos de rigidez estrutural das eco-
nomias latino-americanas. A maior parte da divida externa da América Latina
toi contraida pelos governos desses paises, diretamente ou por meio de suas
empresas estatais. Além disso, quando a crise da divida eclodiu, os governos la-
tino-americanos, sob pressdo dos credores externos e dos devedores (internos) do
setor privado, terminou nacionalizando uma boa parte da divida externa con-
traida pelo setor privado local. Atualmente, quase toda a divida de médio e lon-
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go prazos da América Latina é de responsabilidade do governo. Por conseguinte,
o estrangulamento financeiro externo provocou ndo s6 uma crise no balango de
pagamentos, mas também, e talvez com maior importincia quando vista retros-
pectivamente, uma enorme crise fiscal.

Nestas circunstancias, era necessario fazer uma transferéncia do setor privado
para o setor publico, como uma contrapartida ao agudo e repentino aumento das
transferéncias de recursos para o exterior. Em principio, os recursos poderiam
ter vindo de impostos adicionais, da redug@o de outras despesas governamentais,
da emissdo de moeda ou da captagdo de recursos pelo setor publico no mercado
interno de capitais.

Como regra geral, os governos latino-americanos ndo conseguiram recolher
impostos adicionais ou contrair suas despesas de consumo. O ajustamento foi
feito pela redugdo de investimentos do setor publico em infra-estrutura e servigos
sociais, bem como pela maior capta¢do de recursos no setor bancdrio ¢ no mer-
cado doméstico de capitais. Esta tomada adicional de recursos tendeu a deslocar
investimentos do setor privado, completando, assim, o padrao de ajustamento
estagflaciondrio da América Latina a crise da divida.

Os problemas causados pelo ajustamento inadequado do setor publico foram
acrescidos pelo impacto negativo do mecanismo de indexagdo generalizada de-
senvolvido na América Latina, como um meio de manter uma paridade aproxi-
mada entre pregos relativos, erhi face da inflagdo cronica. Foi este mecanismo de
indexa¢do automaitica e retrospectivo que, aplicado a saldrios, taxas de cambio,
tarifas e pregos publicos, pregos controlados pelo governo no setor privado e
taxas de juros, permitiu a paises como o Brasil manter‘taxas de crescimento eco-
noémico relativamente altas, a despeito de taxas de inflagdo extremamente ele-
vadas.

Porém a existéncia destes mecanismos rigidos de indexagdo tendeu a provocar
substancial aceleragdo das taxas de inflagdo, quando as economias latino-ameri-
canas foram atingidas pelos choques externos, e, adicionalmente, tiveram que
desvalorizar suas moedas para compensar estes choques. Um modelo simples
ajuda a entender por qué.

Suponha que os pregos sejam formados com base num mark-up fixo sobre os
custos diretos, os quais consistem em custos com mao-de-obra e custos de impor-
tacdo de insumos:

P=M (W +EP") (1)

onde: P é o preco do produto final; M, é 1 mais a taxa fixa de mark-up; W, o sa-
lirio; E, a taxa de cambio; P*, o pre¢o dos insumos importados, em moeda es-
trangeira; os coeficientes técnicos da mio-de-obra e dos insumos importados
foram normalizados em 1 (unidade).

Suponha que as letras mindsculas representam a taxa de varia¢do das varidveis
no periodo. Entdo, obtém-se de (1) a seguinte expressdo para a taxa de inflagdo
¢do

p=aw+(l—a)e+p") @)
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onde g ¢ a participa¢do do trabalho nos custos diretos. Suponha que as variagdes
nos saldrios estdo indexadas as mudangas nos pregos do produto no periodo an-
terior, o mesmo acontecendo com a taxa de caimbio, exceto pelo fato de que esta
ultima pode variar mais acentuadamente, refletindo uma maxidesvalorizagdo. As
taxas de varia¢@o dos saldrios e da taxa de cambio s3o, entdo, dadas respectiva-
mente por:

w=p(-1) , (3)
€ por:
e=p(-1)+u @

onde u reflete uma maxidesvalorizagdo em um dado periodo. Apés a simplifica-
¢d0, a substitui¢do de (3) e (4) em (2) conduz a:

p=p(-1)+(1-a)(p"+u) ()

Isto mostra que um choque de pregos externos e¢/ou uma maxidesvalorizagio
conduzem a uma aceleragdo da taxa de inflagdo, proporcionalmente 2 parcela
dos insumos importados nos custos diretos, e nao s6 a um salto no nivel de pre-
¢os, como poderia ser 0 caso em economias nio-indexadas. Obviamente, esta ace-
leragdo da inflagdo precisa ser validada por uma acelera¢do da expansdo monetd-
ria. Mas isto certamente iria ocorrer, em vista das dificuldades adicionais dos
governos centrais quanto aos seus or¢amentos, causadas pelos choques externos
como previamente descrito.’

5. Em diregdo a novas politicas e instituictes

A se¢do 4 reuniu vdrios problemas estruturais das economias latino-americanas,
que ajudam a explicar tanto o desempenho econdmico insatisfatério da regido no
periodo do pds-guerra quanto o processo estagflaciondrio que ela vem experi-
mentando desde o inicio dos anos 80. Trés grupos de fatores inter-relacionados
foram identificados:

a) o elevado nivel da divida externa do setor publico, contraida a taxas de juros
flutuantes;

b) o baixo nivel de exportagdes industriais e a alta dependéncia em um pequeno
nimero de bens primdrios;

c) a falta de flexibilidade do setor piublico e os mecanismos rigidos de indexa-
¢do.

Um quarto componente deve ser adicionado: o extremo grau de concentragdo
da renda e da riqueza. Uma industria voltada para dentro, um setor piblico ine-
ficiente, uma elevada concentragio da propriedade de terras e dos niveis educa-

%Observe, também, que uma maxidesvalorizagdo aumenta as necessidades de endividamento
interno do setor publico, quando o pagamento de juros externos € superior aos empréstimos
liquidos do exterior ao governo. Este foi o caso em toda a América Latina apds 1982.
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cionais parecem ser fatores importantes para explicar o desajustamento econo-
mico da regido, como revelado pela sua alta relagdo capital-produto incremental.

Divida e inflagdo, que foram as vdlvulas de escape da América Latina nos anos
70, tornaram-se seus maiores problemas nos anos 80. N3o estd claro se a regido
serd capaz de sair deste atual estado calamitoso sem uma forte iniciativa no sen-
tido de reduzir a divida internacional. Porém, nitidamente, os problemas econo-
micos latino-americanos sdo mais profundos do que sua divida externa.

Como Bianchi, Devlin e Ramos (1987) apontam, a restaurag¢io do crescimen-
to ird requerer uma transformagdo estrutural, em dois sentidos: a estratégia de
crescimento precisa ser orientada para fora e amplamente baseada em esforgos
internos para aumentar a poupanga ¢ a produtividade. Uma reforma do setor pu-
blico, que envolva a privatizagdo de empresas publicas, um enxugamento da ad-
ministra¢do, a simplificagdo e a universalizagio dos impostos e uma modernijza-
¢do do aparato de controle estatal, deve ser um componente importante deste
processo. Um amplo consenso sobre as mudangas estruturais necessdrias parece
estar tomando forma na América Latina, segundo Bianchi, Devlin ¢ Ramos
(1987):

“E provavel que haja amplo acordo quanto 4 importancia de: um crescimento
mais conduzido pelas exportagdes e menos voltado para dentro; poupangas inter-
nas bem mais elevadas; um esforgo distributivo mais concentrado; produtividade
e eficiéncia bem maiores; uma politica macroecondomica mais firme, mais coeren-
te e mais estavel.”

Um acordo sobre estes principios gerais € um primeiro passo importante, em-
bora os meios para alcangd-los nio estejam muito visiveis. Pois, a despeito de
sinais de convergéncia em niveis tedricos, no fim, a estratégia escolhida para a
implementa¢do de politicas dependerd de considera¢Ges antes politicas do que
de consisténcia econémica.

A execugdo da politica econémica, como observado por Amadeo e Banuri
(1987), nio deve ser vista como atos autonomos de um estado onipotente, mas
sim como decisGes restritas de um ator entre muitos, operando numa situagio de
conflito e tensdo. A natureza e a intensidade da divisdo e da polariza¢do social
historicamente observada na Ameérica Latina tem tradicionalmente restringido a
autonomia dos governos em perseguir objetivos macroeconomicos acordados.

Agora que inflagdo e divida deixaram de ser solugBes tempordrias para estes
conflitos sociais internos, os paises da América Latina, com seus altos niveis de
tensdo politica e sua longa histéria de mobilizagio e organizagio politica segun-
do linhas funcionais, se deparam com o grande desafio de colocar a casa em or-
dem e escapar da atual tendéncia a estagnagdo secular. Mudangas politicas efica-
zes podem exigir novas institui¢oes, capazes de lidar com conflitos sociais de um
modo mais produtivo do que no passado. Amadeo e Banuri (1987) sugerem, por
exemplo, que conflitos trabalhistas e rigidez salarial devem ser tratados pela
adaptagdo do modelo social corporativista da Europa setentrional as condigtes
da América Latina, e ndo seguindo o modelo de sindicatos fracos do Sudeste
asiatico, defendido por Balassa et alii (1986).

E uma incumbéncia dificil, mas talvez possamos nos confortar com o dito de
Lord Keynes, de que os politicos de hoje sdo escravos do pensamento de algum
economista jd falecido. E, entdo, esperar que a histéria avance suficientemente
rapido, de modo a garantir que as mudangas institucionais e politicas necessarias
sejam realizadas antes que nos encontremos debaixo da terra.
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Abstract

This article reviews Latin America’s post-World War II economic growth record
in comparison to Southeast Asia and Southern Europe. It also makes an evalua-
tion of the relative importance of external shocks and domestic policy actions
and institutions to explain Latin America’s economic stagnation in the 80’s.
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