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A MACRO E A MICROECONOMIA DA )
ESTABILIZACAO - CONCEITOS E APLICACAO

Luiz Antonio de Oliveira Lima

L. INTRODUCAO
Os objetivos principais desta pesquisa foram estabelecidos inicialmente como:

a) justificagdo conceitual de uma analise que vai da macro a microeconomia.
procurando estabelecer como os agentes economicos sio influenciados, em seu
comportamento. por processos que podem ser definidos macroeconomicamente:

b) uma analise que vai da micro a4 macroeconomia, procurando mostrar como reagirao
os agentes microeconomicos condicionados pelas condi¢des dos movimentos
macroeconomicos, adversos ou propicios a consecugao de seus objetivos e como, por
um mecanismo de feedback, afetarao as condigdes macroecondmicas iniciais. p. ex.:
como uma variabilidade muito grande do setor externo, em termos de equilibrio do
balango de pagamentos. podera aumentar o risco cambial, provocando uma
dolarizagao da economia; ou a perspectiva de déficits orcamentarios incontrolaveis.
antecipando um processo inflacionario e determinando uma busca por parte dos
agentes de aplicagoes de curto prazo e de grande liquidez. Ndo ¢ necessario discutir-se,
agora, como tais comportamentos podem afetar as variaveis macroeconomicas;

¢) Em fungao dessas constatagdes. discutir, a partir da experiéncia de alguns paises
da Ameérica Latina. os problemas que a e b trardo para uma politica de estabilizagio.
Ao desenvolver o projeto, no entanto, uma reflexdo maior sobre a relagio entre micro
€ macroeconomia tornou-se necessaria, uma vez que dessa relagdo dependera a
avaliagao de diferentes tipos de politica de estabilizagdo.

-
!
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Foi necessario. a partir de tal reflexdo. redefinir-se uma hipotese apresentada como
um pressuposto da analise, na proposta de pesquisa: a analise partia da hipotese.
desenvolvida pelos tedricos do “desequilibrio” ou do “equilibrio nio-walrasiano”.
tais como Malinvaud. Benassy, Grossman. Clower, de que os fenémenos
macroeconomicos seriam ajustamentos por quantidade. e ndo por prego. e que
decorriam da ndo-otimalidade do funcionamento dos mecanismos de prego. Em
fungdo disso, surgiriam fendomenos de desequilibrio, que afetariam as decisdes
“otimas’ dos agentes, gerando desemprego. superendividamento. restricdes de
liquidez etc.

Assim, os mecanismos de transmissdo macroeconomicos que atuariam através de
indicadores de quantidades seriam substitutos imperfeitos da coordenagio feita pelo
sistema de precos. Dai, a observagao de dois autores cuja analise parte desse
pressuposto:

“O problema macroecondmico aparece em sua plenitude quando a grandeza do
desequilibrio € tal que afeta de forma essencial o funcionamento da economia”
(Fanelli e Frenkel, 1994, p. 11).

Tal suposigao, na verdade, requer que os mecanismos de pre¢o tenham uma realidade
substancial na determinagao desses ajustes e que, eliminadas certas formas de rigidez
de carater institucional. funcionassem como mecanismos automaticos de regulagao.

Ora, como se discutira adiante, vamos verificar que tais mecanismos nao existem;
eles dependeriam ou da existéncia de um mitico leiloeiro walrasiano ou da existéncia
de mercados futuros praticamente para todos os bens da economia, 0 que seria uma
impossibilidade pratica.

A partir dessa constatagao, se procurara mostrar que a coordenagdo economica deve

ser realizada por instituigdes metamercados, que existem para regular ou organizar os
mercados e que, portanto, ndo teriam um carater miCroeconomico na acepgao
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tradicional. A coordenagdo seria um bem publico que nfo pode ser fornecido pelos
mercados. Por exemplo, a organiza¢do de um sistema financeiro com seus diferentes
prazos e instituigdes nao pode ser gerada pelo funcionamento espontineo do
mercado. Sobre esse ponto, David Collander observa:

“o setor financeiro (e a administra¢do monetaria) ¢ um bem publico, individuos
agindo por si mesmos ndao podem fornecer um bem publico; tal bem deve ser
fornecido pelo agregado de todas as pessoas” (Collander, 1986, p. 355).

Tendo em vista incorporar essa dimens3o a nossa analise, procurou-se mostrar que a
coordenagdo dos agentes econdomicos tem um carater fundamentalmente
macroeconomico (nao pode ser realizado pelo sistema de pregos e, portanto, este nao
pode ser o substrato da coordenagido) € que os fendmenos macroecondmicos nio sao
simples subprodutos de uma falta de coordenagao.

Uma vez que essa nova visio altera a definigdo de politicas econdémicas - estas nao
sdo uma simples corre¢do de “falhas de mercado” decorrentes de uma auséncia dos
mecanismos de pregos adequados - procurou-se alterar o peso das diferentes partes
da pesquisa, especialmente pela introdugdo de uma discussio mais detalhada da
fundamentagio logica da macroeconomia, através da analise critica da visdo ortodoxa
da necessidade de uma base microeconémica para a macroeconomia. Procurou-se
mostrar que os desequilibrios ndo decorreriam de um malfuncionamento do
mecanismo de precos, mas da inexisténcia de mecanismos adequados de coordenagdo
(itens II e III).

De acordo com essa concepgdo, deixam de fazer sentido muitas propostas
convencionais de politicas baseadas na desregulamentagdo dos mercados e
especialmente na desregulamentagao financeira. Assim se utilizara de situagdes
concretas de politicas de estabilizagdo na América Latina, especialmente Argentina e
Brasil dos anos 80 e inicio dos anos 90, como uma ilustragdo da afirmagdo anterior, €
sugerir-se perspectivas diferentes para as politicas de estabilizag@o. Tudo indica que
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tais experiéncias argentina e brasileira atuais tendem a comprovar essa analise (itens
IVeV).

II. 0O PROBLEMA DA FUNDAMENTACAO LOGICA DA
MACROECONOMIA

Uma das criticas mais comuns ao estatuto da macroeconomia keynesiana
desenvolvida pelo pensamento ortodoxo contemporineo, especialmente pela nova
macroeconomia classica, ¢ a de que os keynesianos estabelecem relagdes entre
agregados macroecondmicos, sem especificar a base tedrica das decisdes dos agentes
individuais.

Aceitando tal critica, os chamados novos keynesianos passaram a desenvolver
modelos baseados nos comportamentos racionais otimizadores (unbounded
rationality) capazes de explicar o comportamento dos agregados keynesianos,
admitindo-se a existéncia de varidveis institucionais que permitiriam que os
comportamentos dos agentes tivessem o carater de racionalidade, os quais, no
entanto. nao levariam aos resultados previstos pelo modelo de equilibrio geral, pelo
menos a curto prazo.

As 1mvestigagdes desenvolvidas principalmente a partir dos anos 70 vieram a
constituir hoje o que a mainsiream macroeconomics identifica como os
microfundamentos da macroeconomia. Nos seus trabalhos, os novos keynesianos
partem de uma perspectiva microeconémica e tentam explicar por que os individuos
escolheriam racionalmente desrespeitar o mercado walrasiano. “Estes novos
keynesianos mostraram que, com contratos monetarios prefixados, menu-costs, ou
varios tipos de informagao imperfeita, resultados keynesianos poderiam ser obtidos a
partir dos fundamentos teodricos oferecidos pela microeconomia tradicional”
(Collander, 1996, p. 59).
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Na verdade. o que a nova macroeconomia classica fez foi reduzir as fungdes
macroeconomicas convencionais aos esquemas de decisdes tedricas da
microeconomia através da adogdo da “hipétese das expectativas racionais”. De um
ponto de vista analitico, a hipotese de “expectativas racionais” permitiria que os
resultados da operagdo da economia fossem assimilados a operagao de uma economia
com informagdo perfeita ou com mercados completos.

Frank Hahn observa que:

“isto torna necessaria uma previsdo perfeita dos precos de equilibrio de mercados
futuros e, na verdade. constitui-se uma vitéria do wishful thinking que muitos
economistas - especialmente americanos - estejam dispostos a aceitar a previsdo
perfeita. ou mesmo sua irma mais sofisticada, “as expectativas racionais”, como
adequadas do ponto de vista descritivo” (Hahn, 1994, p. 9).

Em que se constituem as “expectativas racionais” na perspectiva dos “novos
classicos” e com algumas modificagGes, apenas tangenciais, na visio dos novos
keynesianos”? A idéia ¢ que, para realizarem suas decisdes, os agentes econdmicos
formam suas expectativas com base nas informagdes disponiveis e que essas
expectativas serdo uma previsao informada dos acontecimentos futuros, chegando-se,
assim, a0os mesmos resultados pressupostos pela “teoria econdémica relevante”. Por
exemplo. considerando-se uma elevagdo da oferta monetaria, a teoria tradicional
supde que os salarios se elevarao apenas no longo prazo, havendo uma margem para
aumento da produgdo. A hipétese das “expectativas racionais” mais flexibilidade de
pregos e que, se todos tém essa informagdo (elevagdo da oferta monetaria), pregos e
salarios se ajustardo no curto prazo. Assim, uma elevagdo na oferta monetaria sera
traduzida diretamente em elevagdo de pregos e salarios, e ndo na produgdo. Segue-se
dai que a principal conseqiiéncia dessa hipdtese € integrar curto e longo prazos, ou
seja, os agentes realizardo as mudancgas de “longo prazo” instantaneamente.
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A inclusao da hipotese das expectativas racionais a macroestatica comparativa
permite “equilibrio geral” sem o leiloeiro. “O raciocinio é o seguinte: supondo-se
uma economia competitiva, o desequilibrio de mercado leva a uma expectativa de
lucros. Agentes racionais ndo permitirio que tais oportunidades existam. Eles as
explorardo e levarao a economia para o equilibrio:

“Expressos de maneira um pouco diferente, os modelos de expectativas racionais
supdem que os individuos sabem tanto quanto os modelos economicos; se estes
prevéem um certo efeito. os individuos podem realizar um lucro supondo aquele fato
e baseando suas expectativas no modelo” (Collander, 1986, p. 324).

Da mesma maneira que o modelo econdmico, com agentes oniscientes, leva a um
equilibrio, como pressupde a analise classica do equilibrio geral, os agentes racionais
ndo necessariamente oniscientes, mas racionais, também levardo a economia para o
equilibrio.

E exatamente em relacdo a esse ponto que uma visao mais critica da economia tem
muitas discordancias. Uma analise realista das variaveis econdmicas nos mostra que
uma economia ndo tem apenas um equilibrio, mas muitos equilibrios, e, ao se
reconhecer esse ponto, esta se reconhecendo simultaneamente a inadequagao de uma
fundamentagio microecondmica da macroeconomia. Mesmo aceitando-se a idéia de
expectativas racionais, pode-se chegar a situagdes em que um sistema econdomico
apresenta miltiplos equilibrios e que muitos desses equilibrios podem ser caoticos ou
complexos: “Este fato traz profundas conseqiiéncias tanto para a complexidade da
coordenagdo como também a predisposi¢do para que falhas (de coordenagdo) se
desenvolverio em uma economia de decisdes descentralizadas. Combinada com a
indeterminagdo do equilibrio, a possibilidade de tal dindmica torna extremamente
improvavel que os agentes econdmicos possam formar expectativas racionais”
(Rosser, 1996, p. 87).
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Ora, o que caracteriza a operagdo das variaveis econdmicas ¢ a interacdo de tais
variaveis, fazendo com que elas devam ser descritas por fun¢des nao-lineares. Assim
como observa Allen Paulos, um matematico que se propos a analisar a consisténcia
dos modelos economicos de previsio:

“Geralmente. se da muito pouco importincia para as variaveis em questio: as taxas
de juro tém impacto sobre as taxas de desemprego, que, por sua vez, influenciam os
rendimentos; os déficits orgamentarios afetam os déficits comerciais e as taxas de
cambio: o grau de confianga dos consumidores pode elevar os mercados de agdes. o
que altera outros indices: ciclos economicos de varias dura¢des podem se sobrepor:;
uma elevagdo ou uma diminuigdo em algumas quantidades ou indices tendem a se
realimentar reciprocamente se refor¢ando (ou se enfraquecendo) e sendo de novo
reforgada (ou enfraquecida). Estas ¢ uma miriade de interagdes mais complicadas
caracterizam um sistema econdmico” (Paulos, 1995, p. 21).

Tais 1nteragdes levam a existéncia de sistemas nao-lineares, isto €, sistemas cujos
elementos ndo sdao ligados de maneira linear ou de maneira proporcional, que “nio
sao ligados, por exemplo, como a escala de um termometro; a duplicagao do valor de
uma parte nao duplica o valor de outra, nem o oufput é proporcional ao input.
Sistema lineares envolvem equagdes como Z= 7 X + 2Y: sistemas ndo-lineares tém
equagdes como Z= SX*+3XY” (Idem, p. 23).

Normalmente. tais fun¢des ndo permitem previsdes, porque seus resultados sido
altamente sensivels a modificagdes quase imperceptiveis nas suas condigdes iniciais,
da mesma forma que uma pequena alteragdo infinitesimal no angulo de uma tacada
de bilhar pode levar a diferentes disposigdes das bolas praticamente impossivel de
serem antecipadas. De acordo com a sua natureza, essas func¢des podem levar a
resultados aperiodicos e nao-repetitivos. Tal dependéncia ¢ normalmente identificada
com a expressao butterfly effect no sentido “de que uma borboleta batendo suas asas
na China poderia. digamos, estabelecer. muitos meses depois. que um dia fosse
tempestuoso ou ensolarado na costa oeste dos Estados Unidos™ (Idem, p. 4).
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De fato. “a implicagdo de tal dindmica é que ¢é mmpossivel formar expectativas
racionals, porque o aprendizado necessario seria impossivel. Tal resultado pode ser
generalizado para categorias mais amplas de dinimica complexa, que podem nio ser
estritamente caoticas, tais como atratores estranhos nao-cadticos, mapas fratais,
modelos de sistema de interacdo de particulas, criticalidades auto-organizadas e
modelos exibindo dependéncia de trajetérias originadas de redes de externalidade e
complementariedades estratégicas™ (Rosser, 1996, p. 1).

O raciocinio pode ser mais especifico ainda a respeito da possibilidade de mais de
um equilibrio na economia; dependendo do grau de interdependéncia, entre as
decisdes dos agentes econdmicos, essa multiplicidade de equilibrios deveria
constituir-se na norma, e nio numa exce¢do. A macroeconomia tradicional costuma
identifica-los com o sun-spot equilibria porque, em principio, seriam determinados
por aspectos irrelevantes da economia; porém, a partir do momento em que se
consideram tais possibilidades como inerentes a um processo de mercado, temos duas
implicagdes: a primeira, na qual a suposigido de rigidez de precos e/ou de salarios
fixos pode ser simplesmente tangencial como explicagio do desemprego. e a
segunda, € mais importante, na qual, admitida a possibilidade de multiplos
equilibrios. fica como questdo explicar por que as economias consideradas ao nivel
agregado sdo estaveis e por que elas nio flutuam tanto como parecem indicar as
possibilidades mencionadas anteriormente.

Na verdade, a estabilidade citada s6 € possivel em funcdo da existéncia de
“convengdes e restrigdes institucionais ao comportamento individual e, assim, a
compreensdao de periodos de estabilidade e instabilidade na economia requer uma
analise mais complexa do que a que pode ser obtida em um modelo que supde um
unico equilibrio agregado” (Collander. 1996, p. 61).

Nessa perspectiva, propor-se uma fundamentagio microeconémica para a
macroeconomica, independente de um contexto institucional, deixa de fazer sentido.
ou seja. “a teoria tradicional da escolha individual na qual os resultados agregados
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correspondem a decisdes de um agente representativo, ndo contextualmente
determinado, ¢ irrelevante para a fundamenta¢do microecondmica da macro” (ldem,
p- 61).

A contribuicio da analise microecondmica para a compreensao do processo
econdmico, sua estabilidade ou instabilidade, so pode ser frutifera a partir de uma
determinagdo do contexto macroecondmico em que atuam os agentes isolados
(consumidores, empresas, gOVerno). E a analise macroecondomica que podera explicar
por que tais agentes optam por um dos multiplos equilibrios possiveis.

“Q estabelecimento de uma macrofundamentagio adequada da micro deve ser feita
antes que se estabeleca qualquer microfundamentagdo da macro, € qualquer analise
micro independente de uma macrofundamentagdo € irrelevante™ (Tbidem, p. 61).

Além das razbes ja apontadas, a proposta walrasiana de fundamentagao da
macroeconomia falha por mais dois motivos: a primeira foi apontada por Herbet
Simon, segundo a qual, mesmo que os individuos ajam racionalmente. a utilizagio
dessa racionalidade ¢ limitada (bounded rationality) pela complexidade dos calculos
que os agentes deveriam realizar a todo momento para atingir um comportamento que
corresponderia ao comportamento dos agentes sob a orientagdo de um leiloeiro
walrasiano. Nessa situagdo, as decisdes seriam praticamente ndo-contextuais, como
se fosse possivel incorpora-las no calculo e descontar racionalmente todas as
situacdes capazes de impedir que cada agente chegasse a uma situagao de equilibrio
Gnico. Assim, é muito mais razoavel supor-se “individuos, como nds mesmos, com
capacidade mental limitada, capazes de mostrar alguma racionalidade, mas baseando-
se na inércia institucional e em regras intuitivas (rules of thumb) para tomar decisoes.
Se os individuos sdo racionais, sua racionalidade ¢ limitada a partir de contextos
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institucionais e de expectativa. A macrofundamentagdo da micro deve especificar os
mencionados contextos (Ibidem, p. 62).’

E, finalmente, a visao walrasiana € inadequada porque o equilibrio geral supde uma
economia nao-monetaria. Na verdade, o dinheiro ndo é apenas mais uma mercadoria
como faz supor a teoria de equilibrio geral, mas uma instituicio que afeta a
coordenagdo geral de todo o sistema econdmico ao permitir que, no processo de
coordenagdo, reduza-se o numero de calculos que cada individuo deve realizar
isoladamente.

O dinheiro nao teria nenhuma fungio se os individuos fossem super-racionais, o que
permititia um conhecimento perfeito da realidade e o que, do ponto de vista da
macroeconomia classica, poderia ser idéntico a ter expectativas racionais se o sistema
de pregos fosse absolutamente flexivel. Mas, na verdade, qualquer mercadoria
poderia ser dinheiro. O dinheiro tem um papel no mundo real, exatamente porque tais
condigoes ndo existem, e deve, portanto, ter um papel absolutamente fundamental
como instituigdo (macroecondémica) para a explicagio do comportamento
microeconémico.

Esses argumentos justificam a futilidade de se fundamentar microeconomicamente a
macro. ou seja, isso so seria possivel se o mecanismo de pregos fosse capaz de
realizar, de modo autdnomo, a coordenagdo das decisdes de agentes isolados,
mediante a hipotese de conhecimento perfeito, o de sua irmi mais sofisticada, “as
expectativas racionais”. Mostrou-se, no entanto, a impossibilidade de formar as
mencionadas expectativas em um contexto de multiplos equilibrios. Outro argumento
que complementa os anteriores é o de que a produgio ndo pode ser considerada como
o resultado da atividade de um agente isolado, mas o produto de um esforgo de

' “Em um mundo onde a racionalidade integral leva 4 dindmica complexa ou cadtica. o que individuos racionais
deverdo fazer diante da complexidade computacional? A resposta adequada ¢ adotar sempre rules of thumb €
processos adaptativos de aprendizagem” (Rosser. 1996 p. 99). Sobre esse tema, ver também Heiner. 1983 e
Gowdy. 19).
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agentes associados. Essa associagfo, que é anterior a formagdo dos valores de
mercado, pressupde uma estrutura institucional.

“Os individuos ndo apenas produzem a partir de certa estrutura institucional, mas
decidem simultaneamente quais serdo essas instituigdes. As decisdes a que chegam
impdem restrigdes a natureza técnica da produgdo. A existéncia dessas restrigdes
institucionais significa que existe uma dimensfo politica ou social (ja) ao nivel da
produgdo, e que € esta dimensdo que também as vezes pode levar, as falhas de
coordenagdo” (Bryant, 1996, p. 159).

Pode-se dizer, assim, que a produgdo depende também da “Tecnologia de
coordenagdo”, isto €, das instituigdes que coordenam as agdes individuais e se
caracterizam como um “bem publico”. Ora, os individuos agindo individualmente no
mercado, por razbes ja colocadas anteriormente, ndo podem gerar um “bem publico”;
o problema deve ser resolvido pelo agregado de todos os individuos (Collander,
1986, p. 355).

E possivel, portanto, identificar-se uma fungdo de produgdo em uma economia
monetaria através da fungio agregada de produgdo:

X =f(K, L, C (Kc, Lc)),

sendo K = capital, L = forga de trabalho e C = tecnologia de coordenagdo. Variagdes
dessa tecnologia, independentemente de variagbes de pregos de K e L, podem
justificar diferentes equilibrios, mediante deslocamentos da fungdo da produgdo.
Assim, se as pessoas passam por um momento de pessimismo, de modo que as
expectativas sobre a produgdo se deterioram e as firmas reduzem a oferta, a produgdo
cai. O pessimismo apresenta-se aqui como um “choque autoconfirmado de
coordenagio”, levando a um equilibrio alternativo, o que Keynes ja havia sugerido
através do conceito de boostrap equilibrium (sobre esse ponto, ver Hahn, 1994, p. 9).
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O carater social que ja se apresenta em termos de produgio, ou seja, sob a forma do
fator coordenagdo, bem como os problemas decorrentes de expectativas dos agentes
em relagdo ao comportamento dos demais agentes, pode ser apresentado através de
varios modelos. como mostra Bryant (1996). Um deles, mais préoximo do raciocinio
dos economistas, ¢ o que envolve a produgdo de bens através da coordenagdo de
times (feams) e como esse problema leva necessariamente a uma visdo de
coordenagdo macroeconomica.

Seguindo de perto a analise de Bryant (p. 161 e seguintes), suponha que os agentes
econdmicos estio dotados de um certo tempo de lazer e que suas alternativas de
consumo envolvam dois bens, o lazer ¢ uma determinada mercadoria. Esta € feita em
um processo produtivo de dois estagios. No primeiro estagio, os individuos
localizados em diferentes locais trabalham para produzir um bem intermediario,
sacrificando lazer. No segundo estagio, os bens intermediarios sdo combinados sem
sacrificar o lazer para a produgdo da mercadora.

Suponba que haja um nuamero igual de individuos e bens intermediarios (N) com
N> 1. Cada um dos bens intermediarios pode ser produzido por um determinado
individuo; suponha que uma hora de trabalho produza uma libra do bem
intermediario respectivo ((T,). Quando combinados no segundo estagio da produgao,
os bens intermediarios devem entrar exatamente em quantidades iguais, € um excesso
de cada bem intermediario além do requerido deve ser considerado como uma perda,
sem maiores custos para o segundo estagio. Uma libra de cada bem intermediario
produz uma libra do bem final, de tal forma que o volume de bens finais produzidos
(., ¢ igual a N. Havera, assim, dadas as preferéncias individuais, apenas um 0timo

de produgdo da mercadoria, que correspondera ao “nivel maximo de esforgo
possivel” dos agentes. Todos os niveis de esforgos abaixo do ou no “pivel maximo”
correspondem a diferentes equilibrios. Esforgo abaixo desse nivel sera considerado
uma falha de coordenagio.

Na Figura 1 a seguir, estdo representados os valores maximos de lazer ¢ da
mercadoria € a linha que representa as diferentes combinagdes dos dois bens,
supondo-se que sdo produzidas quantidades iguais do bem intermediano.
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Figura 1

lazer
|

24

L*

0 mercadoria
c* 24

De outro lado, essa linha representa as diferentes combinagbes que se apresentam
para um dado individuo, supondo-se também a validade da mesma linha para os
demais agentes. A combinagdo oOtima de lazer ¢ mercadoria (L e C7) esta
representada pelo ponto de tangéncia da curva de indiferenga individual com a linha
mencionada. A quantidade 6tima de trabalho é dada por 24 menos L*. Pode-se supor

que o trade-off entre quantidade de trabalho e a mercadoria no ponto E corresponde
ao salario real.

A Figura mostra uma falha de coordenagéo, um equilibrio com desemprego.

Figura 2

lazer T
24

0 { > mercadonas
C’ c* 24
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A linha quebrada que vai de 24 horas a C” representa a combinagao de mercadoria e
lazer. disponivel para um dado individuo, supondo-se que as horas trabalhadas pelos
demais individuos sdo iguais a 24 menos L’ ; a parte inclinada de tal linha representa
0 frade off entre lazer e mercadoria, com os individuos trabalhando esse valor
minimo de horas (no time). A parte vertical da linha indica que, se algum individuo
trabalhar mais que os outros, o produto desse trabalho devera ser considerado uma
perda. As quantidades de equilibrio representadas pela tangéncia da curva de
indiferenga inferior com o vértice do angulo da linha quebrada correspondem ao
equilibrio em que todos estdo trabalhando 24 menos L’. Pode-se representar esse
ponto como salario real ou o preco em termos de horas trabalhadas do bem
intermediario, sujeito a uma restrigdo de quantidade.

Essa interpretagdo do problema mostra que o prego pode ndo ser a causa de uma
situagdo de falha de coordenagdo, ou seja, o salario real ndo é o problema. Nessa
situagdo de falha de coordemagdo, o salario e os pregos estio em seus valores
“competitivos” de ajuste. O salario e o prego da mercadoria ndo se encontram em um
nivel “muito elevado”. O frade-off ¢ 0 mesmo da situagdo de “6timo” e nio ha nessa
situagdo qualquer pressdo para a redugdo dos pregos nem fica claro por que uma
redugdo dos precos levaria a economia para o 6timo.

Tal interpretagdo de uma falha de coordenagdo € vista, geralmente, como um
problema de oferta, mas também pode ser vista como um problema de demanda, na
medida em que os produtores sejam vistos como vendedores de bens intermediarios.
Sob essa perspectiva, os agentes estdo esperando uma demanda inadequada para seus
produtos (e, por causa dessa expectativa, reduzem a produgio))i.e. as expectativas
ndao estao sendo coordenadas otimamente. Essa antecipagdo ¢ “autovalidante™ e,
portanto, pode ser vista como a origem de um problema de demanda efetiva.
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A mencionada interpretagdo, ainda segundo Brvant, decorre de uma visao geral dos
sistemas economicos. Individuos sao membros de times. que podem, algumas vezes,
ser independentes, algumas vezes “coincidir” em parte ou interagir horizontalmente.
quando bens intermediarios sio usados em muitos produtos ou fungdes, ou quando
sao utilizados sistemas de transporte comuns, comunicagdes. mercadizacdo. de
atacado ou varejos.

Essa visdao ¢ fundamentalmente diferente do equilibrio walrasiano. “A visdao basica
walrasiana toma como ponto de partida um conjunto de mercadores com um estoque
de bens, ou de produtores de bens individuais, encontrando-se em um grande bazar.
Talvez um exemplo claro dessa diferenga seja que, na visdo walrasiana, uma
especializagdo crescente ¢ vista como apenas uma diversidade mais refinada de bens,
enquanto, na coordenagdo da produgdo por times, especializagdo envolve processos
mais complexos de produgdo e distribuicdo” (Idem, p. 164). E desnecessario dizer
que a segunda visdo representa a atividade produtiva em uma economia complexa
descentralizada.

Em resumo. um mecanismo de pregos perfeito seria apenas um modelo abstrato do
que poderia acontecer em condigdes de coordenagdo perfeita, mas ndo seria o
elemento real pelo qual se daria a coordenagdo. Seria um caso de “concretude
deslocada™ atribuir ao mecanismo de pregos classicos o fundamento da coordenagéo,
e, portanto. o mesmo ocorrera se se fizer dele o fundamento microecondémico da
macroeconomia. Nesse contexto, ndo se pode discutir a economia do mundo real sem
se discutir as instituicdes do mundo real no qual ela se fundamenta. A
macroeconomia deve, entdo, ser considerada como o estudo do problema agregado de
coordenagio a partir de uma realidade institucional concreta.
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III. MECANISMOS DE COORDENACAO E
COMPORTAMENTO ECONOMICO

O fato que ndo deveria estar sujeito a maiores controvérsias é o de que o
funcionamento adequado de uma economia descentralizada depende nio apenas do
grau de desenvolvimento dos mercados, mas também de instituigdes capazes de
organiza-los. Destas depende a possibilidade de a economia absorver choques
decorrentes de acontecimentos de dificil previsdo, ou seja, a administra¢do da
incerteza (mercados de seguros), como também a possibilidade de coordenar decisdes
relativas ndo so a produgao corrente (bancos comerciais), como também as decisdes
cujas conseqiiéncias s6 podem ocorrer a longo prazo (bancos de investimentos,
mercados financeiros de curto e longo prazos e uma legislagdo adequada).

A alternativa para uma economia descentralizada funcionar de acordo com o modelo
walrasiano de ajustamento de pre¢os seria a economia contar Com um NUMEro enorme
de mercados futuros, ou seja, para a quase totalidade dos bens produzidos, pois, para
a maioria destes, uma decisdo tomada em uma determinada data tem repercussoes
que se estendem para datas posteriores, mesmo que seja uma decisdo relativa a bens
bastante simples. Suponhamos que um produtor de magas possa armazena-las. Ora,
essa decisdo val depender ndo apenas do prego atual, mas do prego que se espera que
elas tenham amanha. Pode acontecer, no entanto. que uma elevagdo de pregos hoje
leve os produtores a pensar que esse aumento ¢ um sinal de que os pregos subirao
mais amanhd e. por 1sso, reduzam a oferta de magds para armazena-las. Se os
consumidores tiverem a mesma expectativa, aumentarao imediatamente a demanda de
magas para armazena-las também para um periodo posterior. Nesse caso, a “mao
invisivel” ndo estabelecera a ordem nos mercados.

A unica alternativa é supor que “magas hoje” sejam um bem diferente de “macas
amanha”. cada uma com o seu mercado. A existéncia de mercados futuros (“magas
amanha™) e de um mercado spor (“magas hoje”) eliminaria o problema anteriormente
mencionado, e o desencontro entre produtores e compradores deixaria de existir. Na
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realidade, no entanto, ndo existem mercados completos como estes mencionados
anteriormente para todos os bens. Isso se deve a varias razdes; primeiramente as
limitagdes do conhecimento humano; segundo porque custa muito administrar tais
mercados. Normalmente, requerem varejistas, atacadistas e intermediarios de todos
os tipos. Além disso, “os futuros sdo promessas de comprar e ou de entregar que
podem ndo ser cumpridas, além disso, para bens que ndo estdo grandemente
padronizados, existe o ‘risco moral’ de que a qualidade dos bens que estdo sendo
entregues difira do que esperavam os futuros compradores. Por essas e outras razoes,
devemos esperar que haja menos mercados do que ¢ requerido as economias de
mercado para realizarem sua coordenagdo” (Hahn, 1994, p. 8).

Como nenhuma economia tem o niamero suficiente de mercados, a sua coordenagao
vai requerer substitutos, capazes de evitar as “falhas de mercado”. O grau de
desenvolvimento das instituigdes relacionadas com a atividade econdmica, isto €,
capazes de realizar a coordenagio, metamercado, pode substituir os mercados
completos e, portanto, eliminar ou reduzir tais falhas. As citadas instituigdes
“permitem o estabelecimento de relagdes de clientela, capazes de reduzir a incerteza
nas relagdes entre as firmas que operam em um mundo de mercado, ou as
externalidades geradas no processo de aprendizagem financiado por firmas
particulares, para prover substitutos de mercados de créditos inexistentes, através de
bancos estatais ou através das relagdes crediticias cliente, fornecedor/firma etc.”
(Fanelli e Frenkel, 1994, p. 17).

Além disso, a presenga de certas instituigdes reduzem a volatilidade das variaveis
fundamentais: quanto mais desenvolvidas as institui¢bes do setor publico (p. ex. a
estrutura tributaria, menor sera a ocorréncia de choques fiscais capazes de provocar
desequilibrios; quanto mais eficientes a supervisdo bancaria e o0s mecanismos de
screening no fornecimento de créditos, menor a probabilidade de crises financeiras.
E de grande importincia, também, a existéncia de um marco juridico institucional
como uma base para a eliminagdo de incertezas de outro tipo, como problemas que
reduzam a coeréncia social.
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Assim, quanto maiores as deficiéncias de instituigdes capazes de coordenar os
diferentes mercados, maior a necessidade de interven¢des do Estado sobre as
quantidades, em determinadas situagdes concretas. E importante notar que, do ponto
de vista aqui apresentado, tanto a coordenagdo institucional quanto as intervengdes
(politicas monetaria e fiscal) visando corrigir desequilibrios globais se ddo no ambito
macroecondomico. Quanto mais desenvolvida uma economia em termos institucionais,
maior a importancia da coordenagdao macroecondomica e menor a importancia das
intervengdes em situagdes de desequilibrio generalizado. isto €, crises de inflagdo e
desemprego.

Em conclusio, tais observagdes justificam que, apenas metaforicamente, pode-se
dizer que desequilibrios macroecondémicos se devem a um malfuncionamento do
mecanismo de pregos. Devem-se, antes, a inexisténcia de instituigdes capazes de
prover adequada coordenagdo no ambito macroeconémico. O bom funcionamento do
mecanismo de precos €, antes, uma conseqiiéncia de um processo adequado de
coordenagdo. e nio a sua causa. A aceitagdo desse argumento € importante, porque
dele vai depender a analise das medidas de politica econdmica adotadas em situagdes
de desequilibrio ou crise economica.

IV. FALHAS DE COORDENACAO E INSTABILIDADE -
ALGUNS ASPECTOS DA EXPERIENCIA LATINO-
AMERICANA

As falhas de coordenagdo mo ambito macroecondmico tendem a condicionar os
comportamentos microecondmicos, tornando-os altamente instavels, com a
consegiente instabilidade de todos os mecanismos de transmissao econdmica. Nessa
situacdo. quando se tornam mais freqiientes os erros e as falhas de previsao, os
agentes tendem a adotar decisoes que se caracterizam pela maior flexibilidade para
serem alteradas ou revogadas (Hicks, 1974, p. 43 e 57).
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Uma das principais conseqiéncias desse condicionamento € dificultar decisdes que
envolvam o longo prazo. com conseqiiéncias que afetam a estrutura financeira, a
inversdo e o crescimento econdémico. Por exemplo, em uma situagdao de crescimento
economico em que a consolidagao dos investimentos realizados, mediante captagao
de recursos a longo prazo, torna-se dificil ou impossivel devido a inexisténcia de
mercados de capital desenvolvidos, o Estado sera obrigado a emitir recursos ou as
empresas serdo obrigadas a obter recursos de curto prazo a taxas de juros muito
elevadas.” Essa situagio pode predispor a economia a uma instabilidade financeira do
tipo minskiano, ou a uma situagdo inflacionaria. Se a inflagdo se acelerar, os agentes
reagem cortando o tempo de duragdo dos contratos, o que reduz o horizonte
intertemporal das suas decisdes: determinados investimentos podem deixar de ser
realizados, podendo cair o nivel da atividade econdmica, tornando-se mais dificil
tanto para o governo quanto para as empresas colocarem seus titulos de divida,
mesmo a curto prazo. As receitas tributarias caem, e o déficit aumenta, o que pode
eventualmente aumentar de novo a emissao monetaria, levando os agentes a encurtar
e flexibilizar ainda mais as suas decisdes. Em um contexto como esse. em que
ocorrem freqiientes mudangas nas decisdes de politica econdmica, € natural que as
autoridades econdmicas tenham sua reputagdo cada vez mais afetada e, em
conseqiiéncia. cada vez mais reduzida a credibilidade de suas politicas.

A necessidade de os agentes privados se adaptarem as novas condigdes e de o
governo tomar medidas cada vez mais profundas e radicais, constitui-se num
elemento que leva as novas falhas de coordenagdo, constituindo-se um ciclo perverso
de causagdo circular e cumulativa entre as decisoes macroeconomicas € 0S
comportamentos micro, no sentido de causar maior instabilidade as economias. Tais
ciclos tém sido comuns em economias como a brasileira, argentina e chilena. Isso
tem acontecido nos ciclos de prote¢dao - abertura - crise, exatamente como 0 que
ocorre presentemente com o Plano Real. Nessa situagao. “para se tornarem dignas de
crédito. as autoridades langam um programa rapido e ambicioso de abertura

® Para a distincdo entre financiamento ¢ consolidagdo. ver Davidson. 1986. p. 105 e Chick (1983) p. 192 e
seguintes.-
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comercial. Com isso, esperam que o setor privado tome a abertura como um fato
permanente ¢ invistam na reconversido. Como a abertura gera um déficit insustentavel
em conta corrente, o setor privado antecipa que o regime ndo podera ser mantido e
ndo investe na reconversdo. Em tal contexto, as exportagdes caem, e as importagdes
sobem. Quando se torna impossivel financiar o déficit em conta corrente com o
objetivo de garantir um minimo de estabilidade macroeconémica, as autoridades se
vém obrigadas a impor ndo apenas tarifas muito altas, como também proibigdes e
quotas de importagdes” (Fanelli e Frankel, 1994, p. 14 e 15).

Outras conseqii€ncias interessantes podem ser relacionadas ao tipo de investimento a
ser realizado. Projetos de curta duragio e com risco elevado devem ser descontados
com uma taxa muito alta; s6 um numero reduzido de projetos de investimento é capaz
de cumprir as condi¢des anteriormente citadas, n3o se devendo admirar a queda do
volume de inversdes em tais circunstincias. Além disso, “nio € surpreendente
observar-se que investimento externo direto tenha se orientado a aquisigdo de
empresas de servigos publicos privatizadas que cumprem o requisito fundamental de
serem negocios que administram uma enorme massa de recursos liquidos, utilizam-se
de tecnologias ja comprovadas e se apresentam como investimento de baixo risco”
(Idem, p. 22). Desse fato, ndo ¢ dificil concluir que as privatizagdes em tal contexto,
ao atrair investimentos para areas de baixo risco e tecnologias conhecidas, tém pouca
contribuigdo a dar para um maior desenvolvimento.

Além disso, em situagdes de alta preferéncia pela flexibilidade, ndo se deve estranhar

uma elevagdo muito grande na demanda de ativos financeiros de curto prazo ou de
papéis denominados em moedas estrangeiras, como ja aconteceu no Brasil (ORTN
Cambial) e em outros paises como Argentina, Uruguai, Bolivia e Peru. Uma alta
relagdo entre prego de mercado e valor de emissdo dos papéis de curto prazo tem
como conseqiléncia tornar cada vez mais dificeis a obtengdo de creditos de longo
prazo, e, quando o crédito ¢ fornecido em moeda estrangeira, as empresas que
necessitam de financiamento para aquele tipo de investimento s@io obrigadas a
assumir um risco cambial muito elevado.
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As empresas que tém mais condigdes de sobreviver em tal ambiente ndo sdo aquelas
que tém condig¢des de inovar em processo e produtos, mas aquelas que se situam em
setores produtivos nos quais, em fun¢do de organizagdo industrial, sio menos
afetadas por essas falhas de mercado. Incluem-se, nesse setor, os servigos publicos
privatizados, seguidos por aqueles que podem elevar seu coeficiente de
endividamento sem provocar grandes elevagdes no grau de risco financeiro, tais
como as empresas dos ramos de ago, cimento e petroquimico. As que mostram maior
risco sao aquelas cujo sucesso esta na dependéncia do ciclo econdomico, como as dos
ramos téxtil, calcados e bens de capital.

Além de um sistema financeiro pouco desenvolvido limitar o acesso ao crédito das
pequenas e médias empresas, prejudica também o papel que o sistema bancario deve
desempenhar através do screening utilizado na alocagdo de créditos. Quando este nao
funciona, o sistema privado deixa de contar com uma fonte importante de avaliagao
de seus projetos.

Algumas das caracteristicas da estrutura produtiva da América Latina estdo
estreitamente correlacionadas com as condicdes estudadas anteriormente, assim como
observado por Fanelli e Frankel.

“A possibilidade que se desenvolvesse uma integragio industrial a partir do processo
de substitui¢dio de importagdes foi definitivamente abortada. Os setores industriais
que sobreviveram as crises em melhores condigdes foram basicamente os de
processamento de recursos naturais e alguns dotados de economia de escala, como o
automobilistico - que, de qualquer maneira, esta passando por um profundo processo
de reconversio de resultados incertos. Outros mais sofisticados, como os de produgao
de bens de capital, tenderam a desaparecer, o mesmo tendo acontecido com
segmentos do setor téxtil” (1994, p. 25).

a2
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Finalmente, as situa¢des de preferéncia pela flexibilidade na medida em que podem
levar a um forte aumento na procura de ativos mais liquidos, levou a uma
“dolarizac¢do” do sistema financeiro, ou a fuga de capitais.

Tal dolarizag¢ao, embora restrinja a possibilidade da fuga de capitais, faz com que os
custos da intermediagdo se elevem em fungdo do risco cambial, ao passo que, com a
fuga de capitais, uma parte razoavel da poupanga doméstica se destinara ao
financiamento de inversio em outras economias. Isso se manifesta principalmente
através do racionamento dos créditos bancarios a muitos projetos de investimento.

Em fungdo disso, explica-se ndo somente a importancia do desenvolvimento de
bancos publicos na América Latina, bem como a maior importancia da poupanga
publica e do financiamento de inversdes através de transferéncias fiscais. mas as
proprias condigdes da crise fiscal e as necessidades de estabilizagdo limitaram esse
papel desempenhado pelo setor publico.

V. ALGUNS ASPECTOS DA ESTABILIZACAO LATINO-
AMERICANA NOS ANOS 90

Seria possivel considerar-se algumas experiéncias de estabilizagdo na América
Latina. como um teste ou uma exemplificagdo dos pontos discutidos previamente,
relativos ao papel da coordenagao. Tendo em vista tal objetivo, se considerara o que
ocorreu com o setor externo e com o sistema de financiamento por serem eles os
setores que mais estiveram sujeitos a instabilidade e mais condicionaram as reagoes
dos agentes economicos no periodo em consideragdo. Em relagdo ao setor externo. a
analise se concentrara nos casos da Argentina e do Brasil, procurando-se destacar o
papel desempenhado pela taxa de cambio real, e as conseqiiéncias de uma maior ou
menor coordenacio exercida na politica cambial nos dois paises e suas implicagoes.
A politica de abertura nos paises citados desenvolveu-se mais ou menos

simultaneamente. embora com caracteristicas diferentes.
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A partir de 1993, apos dois anos de abertura, a economia brasileira comegou a se
expandir, puxada principalmente pela industria automobilistica e pela indastria
eletroeletronica, expansdo esta caracterizada por um aumento significativo da
produtividade. Tal crescimento pode ser explicado pelo aumento da demanda interna
(bens duraveis de consumo) e pelo aumento das exportagdes, que cresceram naquele
ano em 10%. Na Argentina, a expansdo inicia-se em 1991, depois do langamento do
Plano de Convertibilidade. No periodo 1991-1993. o produto aumentou em 25%. o
consumo em 31%. e o investimento em 78%.

Comparado com o Brasil, o crescimento das exportagdes argentinas foi lento,
enquanto as importagdes tiveram uma forte expansdo. As exportagdes foram de
12.300 milhoes de dolares em 1990 e 13.000 milhdes em 1993, enquanto. no mesmo
periodo. as importagdes passaram de 4.200 milhdes de dolares para 16.800 milhdes.
O Brasil exportou, em 1993, 39.000 milhdes de dolares, contra 36 mil no ano
anterior. importando apenas 26.000 milhdes, apresentando um superavit de 13.000
milhGes, contra um déficit argentino de 3.800 milhdes de dolares.

Assim, as exportagdes argentinas permaneceram constantes durante o periodo de
expansao econdmica, enquanto, no caso brasileiro, foram elas o fator preponderante
da expansao, através de um aumento da produtividade, conseqiiéncias de uma maior
especializagao e de um aumento da competitividade.

Que diferengas podem-se estabelecer na experiéncia de abertura entre o Brasil e a
Argentina, pelo menos até o inicio do Plano Real? No Brasil, foi um plano gradual e
pré-programado. ao passo que, na Argentina, ocorreu como um choque. No Brasil,
teve caracteristicas que a ortodoxia econdomica chamaria de “corporativa”; “foram
estabelecidos contratos de restruturagdo setorial, com t/iming negociado entre o
governo, empresarios e sindicatos: o que contribuiu para reduzir a incerteza e
facilitou a realocacdo de recursos” (Idem. p. 36), ao passo que, na Argentina, esse
tipo de coordenagao teve carater esporadico, como o que aconteceu com a industria
automobilistica. a0 que se somou uma politica de freqiientes mudangas nas taxas de
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cambio. sem objetivos definidos de maneira mais consistente. No Brasil, a politica
cambial procurou manter o valor do dolar constante desde 1991. ou seja. sem
valoriza-lo ou desvaloriza-lo; ao passo que, na Argentina, a partir de 1991, com a
moeda ja apreciada em relagdo ao dolar, este tendeu a se desvalorizar ainda mais.
(Note-se que essas observagdes em relagdo ao Brasil ja ndo sdo validas a partir da
vigéncia do Plano Real).

No Brasil, uma politica cambial mais coordenada, definindo claramente seus
objetivos. tende a sustentar a competitividade dos bens exportaveis, ao passo que, no
caso argentino, ha uma tendéncia no sentido de se deprimir os pregos de tais bens.
Além do efeito sobre a alocagdo de recursos. a manutengao do cambio real tem uma
grande influéncia sobre a credibilidade dessas politicas e, portanto. sobre as
expectativas dos agentes economicos. Tal incerteza, no caso argentino, teve como
conseqiiéncia a redugdo nos incentivos a realocagio desejavel dos recursos. Quando
os agentes antecipam que essas politicas podem provocar fortes desequilibrios
macroecondmicos, no futuro, tendem a aparecer as condutas conservadoras capazes
de gerar instabilidades como as descritas anteriormente.

Considerando-se, agora, as limitagdes decorrentes do processo de financiamento,
deve-se inicialmente lembrar que a visio ortodoxa de que a estabilizagao da
economia em termos de pregos, bem como a liberalizagao dos mercados financeiros,
seria condicdo suficiente para a reorganizagdo € o aprofundamento dos mercados
financeiros. Isso se daria pela formagao espontinea de mercados de curto, médio e
longo prazos. Na verdade, ndo foi o que ocorreu na Ameérica Latina. No Brasil. a
experiéncia de quase quinze anos de “inflagao alta” e, mais recentemente, de
megaintlagdo, levou a desorganizagdo de um dos sistemas financeiros mais
desenvolvidos da América Latina, estando hoje restrito a administragao de quuii:l.::z.3
O crédito ao setor privado nao-financeiro reduziu-se de 35% do PIB em finais dos
anos 70 para 12% em 1992, e tudo indica que. com a “estabiliza¢do” do Plano Real.

3 Sobre o cistema financeiro brasileiro. ver Dias Carneiro et al. (1994).
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nio esta havendo uma “reorganiza¢do” natural do sistema, tal como suposto pela
visao econdémica convencional.

Assim, a experiéncia de outros paises da América Latina tem mostrado que as falhas
de mercado decorrentes da auséncia de um mercado de capitais de médio e longo
prazos nio desaparecem com as experiéncias de estabilizagdo. Os casos da Bolivia e
Argentina também parecem apontar nessa diregao.

Consideremos especialmente o caso da Argentina. Esta, no periodo anterior ao Plano
de Convertibilidade, apresentava uma estrutura financeira pior que a atual estrutura
do Brasil. apos ter passado. a partir de 1980, por uma crise financeira e por dois
episodios de hiperinflagdo. No inicio de 1990, o M1 e o M2 representavam apenas
1.8% e 4% do PIB. No periodo posterior, quando se consolida a estabilizag¢@o, o
sistema financeiro, bem como as contas de capital do balango de pagamentos,
funcionou de maneira totalmente livre. No periodo 1991-1993, com a estabilizag¢do. o
M1 e 0 M2 tiveram um acréscimo de 540% e 560% respectivamente.

Nesse periodo, a evolugdo financeira mostrou como caracteristica essencial a
dolarizagdo; os valores em dolares no sistema bancario cresceram mais do que os
denominados em moeda nacional. Em fins de 1993, quase todos os depositos e 0
crédito ao publico estavam denominados naquela moeda, levando a um risco cambial
sistémico. Esse fato veio junto com aplicagdes a prazo muito curto, tendo as
implicagdes ja conhecidas e discutidas.

Além desse fato. ha duas caracteristicas adicionais do sistema que, como 0 anterior.
sdo muito semelhantes ao que aconteceu em outros processos de estabilizagdo, como
o da Bolivia: concentragdo de crédito nos bons devedores, e nao-recuperagao da
poupanga privada em conseqiiéncia da liberagao financeira. Qutra caracteristica da
Argentina, como aconteceu nos periodos das chamadas experiéncias de liberalizagdo
do Cone Sul®, foi a inteira desregulamentagdo dos fluxos de capital externo. A

4 Para o caso chileno. ver Edwards (1995, p. 187).
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consequeéncia dessa desregulamentagdo, juntamente com a liberalizagio financeira,
foi uma grande valorizagdo do cambio real.

Considerando essas experiéncias decorrentes de uma concepgio de que o sistema de
pregos liberalizados pode organizar a economia, veremos que as falhas de mercados
que entdo se desenvolvem constituem-se em sinais inadequados para a alocagdo de
recursos produtivos. A expansdo do crédito (como pdde se verificar nos ultimos dois
anos do Plano Real) serve apenas a expansao do consumo e bem pouco a inversio.
Essas condigdes resultam na geragdo de um grande déficit em conta corrente, que,
por sua vez, aumenta ainda mais a incerteza, em termos de prazo, no processo de
imntermediagao financeira.

VI. CONCLUSAO

Na analise desenvolvida neste trabalho, procurou-se, inicialmente, fazer uma critica
da abordagem teodrica que propde a necessidade de uma fundamentagao logica da
macroeconomia através dos mecanismos microecondomicos do sistema de pregos
classicos, base da chamada Teoria do Equilibrio Geral.

Tal critica baseou-se fundamentalmente no fato de que o sistema de pregos, tal como
existe na realidade, nao permite um processo de ajustamento automatico de pregos e
quantidades, conforme demonstrado pelas curvas de oferta e procura de cada bem.

uma vez que, por razdes diversas, esses mercados nao sao “mercados completos™.

Para que os mercados fossem completos, seria necessario praticamente um “mercado
futuro” para cada bem, o que seria uma impossibilidade real. De outro lado, as falhas
de mercado, decorrentes da inexisténcia desses mercados. nao poderiam ser
superadas pela hipotese de expectativas racionais. pois sua formulag¢do requereria
uma grande capacidade de previsdo, 0 que nao ¢ possivel, se admitirmos, como se
procurou mostrar ao longo da discuss@o, que a maioria das fungdes economicas deve
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ser interpretada como fungdes nido-lineares dinamicamente mostradas através de
comportamentos caoticos e/ou complexos.

A alternativa proposta fo1 a de admitir a existéncia de mecanismos metaeconomicos
de coordenagdo, que nos levaria a pensar em uma necessidade alternativa a
mencionada, ou seja, em uma fundamentagcao macroecondomica da microeconomia. A
admissao dessa hipotese torna-se ainda mais necessaria, pelo fato de, embora as
fun¢des microeconémicas basicas apresentem uma forma de nao-previsibilidade, as
economias industriais descentralizadas apresentam um comportamento estavel, ou
pelo menos mais estavel do que seria de se esperar.

Ora, as politicas de estabilizagdo, quando se fundamentam nas idéias que aqui se
procurou criticar, apontam necessariamente para as necessidades de desregulamentagao e
liberalizagao dos mecanismos de prego.

Ora, tais diretrizes, especificamente relacionadas neste trabalho com as politicas de
estabilizacdo na América Latina, tém permitido o surgimento de falhas de mercado e,

portanto, o fracasso dos programas.

Na verdade. como ja mostrou ha muito tempo Karl Polaniv, os mercados nao surgem
espontaneamente nem funcionam para sempre de maneira adequada, sem que haja
mecanismos institucionais para sua regulamentagdo e coordenagao. Para que estas
ocorram. ¢ necessario estabelecer-se um dificil equilibrio entre as fungdes do Estado,
das insttuicdes economicas e dos mercados existentes. Atraves da analise da
experiéncia latino-americana, procurou-se também ilustrar, ainda que de maneira
bastante geral, as dificuldades da mencionada coordenagao.
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