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APRESENTACAO

presente volume divuiga mais amplamente as palestras € os

debates que tiveram lugar no seminario realizado em Brasilia,

no Paldcio do Planalto, com o tema “Os Dois Anos do Plano
Real: Comparacao com Outras Experiéncias de Estabilizagao”, pro-
movido conjuntamente, assim como esta edi¢ao, pelo IPEA e o Escri-
tério da cepAL no Brasil, por ocasido do segundo aniversario do plano.

O objetivo do seminario foi promover intercambio de informagoes e
andlises sobre experiéncias recentes de estabilizagao monetaria em
paises que sofreram processos agudos de inflagao, marcados por ele-
vagoes de precos que beiravam a hiperinflagdo. A presenga do Exce-
lentissimo Senhor presidente da Republica e do Excelentissimo Se-
nhor ministro do Planejamento e Or¢camento conferiram ainda maior
credibilidade e interesse ao evento ora publicado.

Especialistas estreitamente comprometidos com a concepgao e a
pratica de politicas de estabilizacao em seus respectivos paises de
origem (Argentina, Chile, Israel, México e Peru)” reuniram-se, naquela
oportunidade, com integrantes representativos da comunidade técni-
co-cientifica (académica e governamental) da area, visando aprofundar
a discussao comparativa desses casos € contribuir para o processo
de consolidagao do plano, bem como olhar estrategicamente o futuro,
associando estabilizagdo com crescimento e geragcao de empregos.

Da andlise ressaltam os ganhos alcangados pelo Plano Real no seu
segundo aniversario, comparativamente mais favoraveis do que os
registrados em experiéncias semelhantes, tanto com respeito ao con-
trole da inflagao, quanto a recuperagao da previsibilidade do ambiente
macroeconéomico e institucional. Destaca-se ainda a melhor eficacia

" Motivos de saide ndo permitiram que o prof. Mordechai Fraenkel elaborasse
versdo escrita de sua participagao, no relato do caso de Israel, para compor
este livro.



na implementagao de politicas de governo e no dimensionamento do
mercado consumidor brasileiro.

As experiéncias em debate, com antecedentes quase sempre mui-
to distintos (nos aspectos politicos, econdmicos, fiscais, sociais, etc.),
revelaram que o amadurecimento exitoso de um programa de estabi-
lizagao econdmica requer acompanhamento técnico e politico revesti-
do de perspicacia e tenacidade, de modo a se atingirem o0s objetivos
maiores de desenvolvimento econdmico € melhoria das condigbes
sociais.

Langar este volume significa ndo somente cumprir um compromis-
so firmado publicamente no encerramento do semindrio, mas, de fato,
colaborar para o aprimoramento de uma politica socioeconémica que
busca alcangar as aspiragdes de uma nagao.

Iirne,

Fermando Rezende
PRESIDENTE DO IPEA
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PREFACIO

organizagao do seminario “Dois Anos do Plano Real: Compa-

ragao com Outras Experiéncias de Estabilizacao” é mais uma

das atividades que o Escritério da cepaL no Brasil tem desen-
volvido em sua parceria de longa data com o IPEA.

Na organizagao desse seminario, as duas instituicoes uniram-se
para promover um debate, que acreditamos bastante proficuo, sobre
diversas experiéncias de estabilizagao. Admitindo que haja muito a
aprender da experiéncia acumulada em outras economias, foi pedido
aos diversos analistas convidados que procurassem identificar — de
forma até certo ponto taxondémica — as principais realizagbes que po-
dem ser atribuidas aos dois primeiros anos seguintes a adocao de um
plano de estabilizagdo macroecondémica, assim como os principais
desafios com 0s quais essas economias se depararam nesse mesmo
ponto no tempo. A idéia era ter um cenario de fundo que permitisse
comparar os resultados observados até o segundo aniversario do Pla-
no Real.

Foram analisados casos da Argentina, Chile, Israel, México e Peru,
e foi feita uma revisao dos principais resultados obtidos nos dois pri-
meiros anos do Plano Real. Em todos os casos, a andlise ficou a car-
go de especialistas renomados tanto na area académica quanto por
terem participacao direta na definigao de politicas econdmicas de seus
paises. O seminario teve lugar no auditério do Palacio do Planalto, e
constituiu-se de fato em um dos eventos oficiais de comemoragao do
segundo aniversario do plano de estabilizagcao, ao contar com a pre-
senga do Exmo. Sr. presidente da Republica € do Exmo. Sr. ministro
do Planejamento e Orgcamento na sessao de abertura do evento.

Os textos apresentados no seminario sdo agora divulgados a um
publico mais amplo, na forma de publicagao conjunta PEA/Escritério
da cepaL no Brasil. Além dos artigos de analise, sdo apresentadas as
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intervengoes dos comentaristas € os debates que tiveram lugar na-
quela oportunidade. Lamentavelmente, razées de sadde impediram o
prof. Mordechai Fraenkel de enviar a versao escrita de sua interven-
c¢ao, sendo essa a Unica auséncia no presente volume.

Em sua revisao do caso argentino, Machinea enfatiza o fato de que
o Programa de Conversibilidade foi, na verdade, mais do que apenas
um programa de estabilizagao. O conjunto de medidas adotadas
compreendeu, além da abertura comercial extermna, um forte processo
de privatizacdo, o fim do controle de precos e a reformulacdo dos
contratos de trabalho. A Argentina nao impos restricoées a entrada de
capitais de curto prizo, 0 que permitiu uma forte monetizagao por
meio de créditos externos go setor privado, € o aprofundamento da ja
intensa dolarizacdo da economia, com efeitos expressivos sobre as
contas externas.

O programa mexicano permitiu, segundo Ros, resultados surpre-
endentes em termos da redugao do ritmo de aumento de pregos no
primeiro momento, mas baseado em mecanismos de congelamento
de precos, saldrios e tarifas publicas. A semelhanca da estabilizagao
argentina, o programa mexicano beneficiou-se em grande medida do
influxo de divisas, o que levou a forte apreciacdo do peso. Peculiari-
dades nacionais foram fundamentais para o formato do conjunto de
medidas nos dois primeiros anos de estabilizagado, incluindo as reno-
vagoes dos acordos para a manutencado dos precos € saldrios..,

O caso peruano se destaca por apresentar duas caracteristicas
pouco comuns em planos de estabilizacdo na América Latina: restri-
cao monetaria com flutuagcao cambial e atualizacdo dos pregos dos
servigos publicos com eliminacido de subsidios. Como resultado — e a
diferenca de outros paises — , o periodo inicial se caracterizou por for-
te queda no volume de producao, no nivel de emprego e no nivel de
salério real. O conjunto de medidas foi também bastante abrangente,
ao incluir a liberalizagdo do comércio extermo, do setor financeiro e do
mercado de trabalho. A recuperacao do ritmo de atividade no periodo
subsequente estd, segundo Iguiniz, fortemente associada a recupera-
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cao do nivel de gastos sociais relacionados a luta contra a pobreza e
o terrorismo, mais 0 influxo de recursos externos.

O texto de Meller sobre a experiéncia chilena ¢ um tanto distinto
dos demais, porque nao analisa episddios especificos de estabilizagao
mas, por se tratar do pais latino-americano com experiéncia mais anti-
ga de convivéncia com baixas taxas de inflagdo, procura identificar
ligoes que possam ser derivadas dessa experiéncia. O autor enfatiza
em particular o fato de que nao se deve alimentar a ilusao de se con-
seguir controle inflacionario nos primeiros dois anos de um programa
de estabilizagao. A julgar pela experiéncia chilena, apenas a partir do
quarto ano de queda sistematica de precos surge consenso em rela-
cao ao controle da inflacao e, portanto, o rompimento definitivo da
inércia no processo de formagao de pregos. Outra ligdo, derivada so-
bretudo do periodo recente, em que as expectativas quanto a estabili-
zagao passaram por um perfodo de teste, quando ocorreu a passa-
gem para o regime democratico naquele pais, é de ser recomendavel
a adocao rigida de objetivos (transparentes a percepgao por parte dos
agentes do mercado), associada a flexibilidade no uso dos instrumen-
tos de politica. No caso chileno, isso se traduziu em politica de con-
trole dos fluxos de capitais externos de curto prazo e adequagao dos
diversos mecanismos — orgamentario, expansao monetaria e outros
— a metas de inflacao baixa.

A andlise do caso brasileiro esteve a cargo do professor Edmar Ba-
cha, um dos mentores e executores da implementacao do Plano Real.
Bacha chama atencao para o fato de que o sucesso inicial do plano
veio mostrar que o govermno nao precisa langar mao dos ganhos infla-
cionarios para equilibrar suas contas, que a taxa de inflagado pode ser
reduzida drasticamente sem congelamento de precos e saléarios, e
que o processo de conversao de precos e saldrios de sua denomina-
¢ao em moeda corrompida pelo processo inflaciondrio em outra mo-
eda (no caso, a URv) Ndo acelera a inflacdo. Ap6és uma descrigao quali-
ficada do processo seguido, Bacha aponta como questdoes a serem
resolvidas a convivéncia de déficit publico e desvalorizagao cambial
com redugao continuada do ritmo inflaciondrio € manutengao do equi-
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librio externo, o ritmo de convergéncia dos pregos de bens e servigcos

€ a recuperacao das margens de rentabilidade e competitividade da
produgao.

Ao ajudar a organizar o semindrio “Dois Anos do Plano Real: Com-
paragao com Outras Experiéncias de Estabilizacdo”, o Escritério da
CEPAL NoO Brasil pretendeu contribuir para a andlise do momento pelo
qual passa a economia brasileira. Acreditamos que o conjunto de tra-
balhos publicados na presente coletanea certamente nao esgota o
tema, mas € de grande utilidade para subsidiar reflexdes a esse respeito.

Renato Baumann
DIRETOR DO ESCRITORIO DA CEPAL NO BRASIL
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UMA REFLEXAO A MEIO CAMINHO: DOIS ANOS DE CONVERSIBILIDADE

1. Intfroducgao

esde o final da década de 40, a economia argentina vem regis-

trando elevadas taxas de inflagao. Entretanto, isso nao impediu

que até meados dos anos 70 a economia se revelasse capaz
de manter razoaveis indices de crescimento.! O ano de 1975 marca
um limite muito preciso. Nesse ano, hd uma intensificacao da violén-
cia politica, que acaba resultando no golpe militar de 1976 € em anos
de repressao. Também no decorrer desse mesmao ano, a tentativa de
corrigir uma grave distorgao dos pregos relativos, mediante um supe-
rajuste da taxa de cambio e dos precos dos servigos publicos, provoca
uma forte aceleracao inflaciondria, a qual haveria de persistir pelos 15
anos subsequentes. Entre 1975 e 1990, a taxa média de inflagao foi
de 569%, € apenas em dois anos foram observados niveis inferiores a
100%. Quando a falta de estabilidade econémica veio somar-se a falta
de estabilidade politica, decorrente da primeira troca de um governo
democrético por outro governo democratico em sete décadas, o pals
teve sua primeira experiéncia hiperinflaciondria. A taxa de inflagao
atingiu 296% mensais em julho de 1980.

O presidente Carlos Menem chegou ao poder tendo que se defron-
tar com dois problemas: um de ordem macroecondémica — a hiperin-
flagao e a crise econdémica do Estado —, e outro de credibilidade —
tratava-se de um caudilho de provincia, com tradi¢do populista, que
até poucos dias antes de assumir o govemo repudiara o programa de
reformas estruturais que, posteriormente, acabou adotando como seu.
O presidente tentou solucionar esses problemas anunciando um con-
junto de reformas estruturais — basicamente a privatizagao de empre-
sas publicas — e nomeando para ministro da Economia um empresa-
rio pr(gveniente do circulo dos grandes negdcios. A reforma estava
fundamentada em duas leis, a Lei de Emergéncia Economica e a Lei
de Reforma do Estado. O Partido Radical prometeu dar quérum para a
aprovagao dessas leis, no contexto da saida antecipada do governo
do presidente Alfonsin. A Lei de Emergéncia Econémica significou um
duro golpe para o capitalismo protegido — desenvolvido na Argentina
a partir do pés-guerra — ao suspender 0s regimes de promocao indus-
trial, regional e de exportagoes, bem como as preferéncias que benefi-

1 0 indice de crescimento anual entre 1945 e 1974 foi equivalente a 3,8%, e a
taxa de inflagao atingiu 25,5%.
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ciavam os manufaturados nacionais nas compras do Estado. Tam-
bém foi autorizada a dispensa de funciondrios publicos e eliminado o
sistema de saldrios privilegiados na administragao. Por sua vez, a Lei
de Reforma do Estado determinou o 4mbito normativo para a privati-
zagao de um grande nimero de empresas publicas. Por meio dessas
leis, o Congresso delegou ao Executivo o poder de legislar, por decre-
to, os pormenores relativos as novas politicas.

Assim sendo, apesar de ndao contar com maioria na Camara de
Deputados. o governo pode dispor de todos 0s instrumentos necessa-
rios para enfrentar os problemas decorrentes da conjuntura existente e
fazer avancar seu programa de reformas estruturais.

No auge da onda ideolégica conservadora — estimulada por um
presidente em busca de reputagao —, o governo achou que a volta ao
mercado e a entrega do Ministério da Economia a um empresério seri-
am medidas suficientes para colocar a economia sob controle. Contu-
do, a férmula fracassou. Em fins de dezembro de 1989, enfrentando
um novo perigo hiperinflaciondrio, o governo resolveu confiscar os
depdsitos do sistema financeiro.?2 A medida foi apenas um paliativo,
tendo em vista uma situagao em que o governo parecia ter perdido o
rumo. Dois meses mais tarde, um novo surto hiperinflaciondrio foi
contido mediante uma forte restricado ao gasto publico e uma dura po-
litica monetéria. Na falta de um programa estabilizador, essa foi a poli-
tica adotada pelo governo durante todo 1990. No final do ano, apds
dezoito meses no poder, tomava-se evidente que o governo do presi-
dente Menem era totalmente incapaz de gerar credibilidade, reduzir a
inflagao a niveis razoaveis e restabelecer o crescimento.

Para ser mais especifico: o Produto Intemo Bruto (pB), durante
1990, cresceu apenas 0, 1%, de tal maneira que a economia, no ultimo
trimestre de 1990, registrou nfvel 5,5% menor do que o do mesmo
periodo em 1987. O indice de investimentos, em 1990, foi 0 mais bai-
x0 em décadas (14% do PB). A balanca comercial apresentou um su-
peravit recorde de USS 8 275 bilhdes devido ao processo recessivo
que diminuira substancialmente as importagcées e aumentara os sal-
dos exportaveis. Por sua vez, em fins de 1990, o indice de desempre-
go atingiu 6,3%.

2 Houve uma troca de depésitos com um més de prazo por bénus publicos
com média de duracao de sete anos.
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O elevado superdvit comercial e a politica monetaria restritiva per-
mitiram uma acentuada revalorizagcao da moeda, em um contexto de
flutuagao suja. De fato, apds a forte desvalorizacio levada a efeito no
infcio do ano, a taxa de cambio nominal havia permanecido inaiterada
durante nove meses. Embora a taxa de cambio permmanecesse esta-
vel, a taxa de inflagdo, que atingiu 1 960% no transcurso do ano, ainda
era de 6,2% mensais durante o Ultimo trimestre de 1990.

Em fins de 1990, a politica de contencao de gastos tornou-se in-
sustentavel. A monetizacdo do desequilibrio fiscal € a percepgao da
defasagem da taxa de cambio, em um cendrio repleto de grandes in-
certezas, geraram expectativas de aceleracao inflacionaria. Os boatos
de mudangas na equipe econOmica levaram a renuncia do presidente
do Banco Central € a uma nova corrida ao mercado de cambio, pro-
vocando, inicialmente, uma perda de reservas e, posteriormente, uma
desvalorizagao da taxa de cambio nominal. As hiperinflagGes ocorri-
das nos dois anos anteriores, o confisco dos depésitos em fins de
1989, o fracasso do novo govermo em estabilizar a economia e a
crescente dolarizagéo faziam prever mais uma traumatica experiéncia
econdmica e politica para o pafs. Por outro lado, as pesquisas de opi-
nido mostravam que o apoio da populagao comecava a declinar peri-
gosamente. Em 29 de janeiro, Cavallo é nomeado ministro da Eco-
nomia €, em meados de margo, anuncia o Plano de Conversibilidade.
A conversibilidade, como programa de estabilizagao, veio preencher a
principal lacuna do governo Menem.

2. O Programa de Conversibilidade?®

2.1 As Medidas

Em sua dimensao macroecondémica, o programa teve dois aspec-
tos relevantes: no plano monetario-fiscal, a conversibilidade da moeda
em um valor equivalente a um peso por um délar foi determinada por
lei, tendo o Banco Central a obrigacao de vender as divisas requeridas
pelo mercado conforme o prec¢o estipulado. Além disso, a lei obrigava

3 Esta secao se baseia em Gerchunoff e Machinea (1995).
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que a emissdo monetdria fosse respaldada em 100% por reservas in-
ternacionais. 4

Com essas medidas, as autoridades assumiram, simultaneamente,
dois compromissos: prescindir das corregées cambiais como instru-
‘mento de politica, e ndo mais financiar o setor publico por meio da
emissao. Por outro lado, a fim de combater a inércia inflaciondria, o
govemo introduziu na lei de conversibilidade um artigo proibindo a
indexagao dos contratos. E, por ultimo, aceitou a validade legal dos
confratos em moeda estrangeira.

No plano estrutural, o govemo acelerou as reformas que ja esta-
vam sendo implementadas antes do langamento do programa de es-
tabilizacdo. Além das privatizacées da companhia telefOnica (ENTEL),
da companhia de transporte aéreo (Aerolineas Argentinas) e de um
conjunto de empresas industriais controladas pelo Ministério da Defe-
sa, foi anunciada, também, a privatizacdo das empresas geradoras e
distribuidoras de energia elétrica e da empresa produtora e distribuido-
ra de gas, bem como da frota da marinha mercante do Estado (ELMA),
da sidenirgica estatal somisa e das unidades de campanha e de eleva-
dores de terminais da Junta Nacional de Graos. A essa estratégia de
privatizacao, foi somada a abertura comercial extema a fim de mudar
as regras do jogo, nao sé para o Estado, mas também para o merca-
do. Em margo, foi anunciada uma redugdo tarifaria, o que fez com
que a tarifa média de 18,1% passasse para 9,7%. Concomitantemente,
foi eliminada a maioria das restricoes ndo-tarifarias ainda em vigor.
Também foi dado infcio a um processo de desregulamentagido em
vérios setores, especialmente nos de transporte maritimo (incluindo os
portos), vidrio e, posteriormente, aéreo.

Por Ultimo, vale a pena mencionar que o préprio programa de es-
tabilizacdo poderia ser visto como uma reforma estrutural das regras
do jogo da administracdo macroecondmica; pelo menos, foi assim
gue o0 governo o considerou.

Embora o programa de estabilizacdo pudesse parecer semelhante
a outros anteriormente implementados na década de 80, devido a

4 A definigio de reservas interacionais inclul titulos publicos a prego de merca-
do, que ndo podern ultrapassar 20% das reservas, mas, em situagbes de
emergéncia, podem chegar a 33%.
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utilizagdo de certas varidveis-chave, especialmente a taxa de cambio
como ancora nominal, existem, no entanto, importantes diferencas.
Em primeiro lugar, a abertura comercial, em um contexto de taxa de
cambio supervalorizada, exerceu forte pressao descendente sobre o
preco dos bens comercializiveis. Em segundo lugar, a proibigao de
recormrrer ao financiamento monetario do déficit fiscal foi estritamente
cumprida. Em terceiro lugar, o alcance da reforma no setor publico,
mediante o processo de privatizagdes, bem como a redugao do nu-
mero de funciondrios publicos, gerou credibilidade quanto a capaci-
dade do setor de manter o déficit fiscal sob controle.

Desde o inicio, o governo renunciou a qualquer tipo de mecanismo
de controle de pregos, algo que em outros programas de estabilizacao
havia sido utilizado como elemento coordenador.5 As razées para
tanto foram, basicamente, trés. Primeiramente, o governo nao possuia
a capacidade politica para implementa-los e, por outro lado, isso con-
trariava a imagem de volfa ao mercado que a politica oficial queria
ressaltar. Em segundo lugar, a economia argentina ja apresentava
uma situacao cada vez menos parecida a um regime de inflagao ele-
vada, e cada vez mais a um de hiperinflacdo, ou seja, um regime no
qual praticamente o unico elemento de coordenacao era a taxa de
cambio. Em terceiro lugar, e talvez o mais importante, a eliminacao de
restricbes nao-tarifarias e a forte redugédo tarifaria impunham disciplina
por meio de importagoées que nao exigiam nenhum tipo de controle.

Ao contrdrio do que ocorrera com outras experiéncias de estabili-
zacgao (Chile, México, Israel, Bolivia), o programa de conversibilidade
teve a particularidade de ser implementado simultaneamente a queda
das taxas internacionais de juros (ver grafico 1) e a consecugao de
avancos nos acordos de renegociacao da divida externa. Esses fato-
res, juntamente com a recessao no mundo industrializado, pemitiram.
pela primeira vez em uma década, a entrada de capitais privados na
regiao. Taxas de juros mais baixas ajudaram a equilibrar as contas
publicas, € a entrada de capitais favoreceu o aumento do gasto priva-
do e a reativagao econdémica.

5 Entretanto, o governo exerceu, inicialmente, pressao sobre os formadores de
pregos e, no caso de aumentos considerados injustificados, as empresas re-
ceberam visitas espediais da Direccién General Impositiva (Receita Federal) e
sofreram forte restricao de crédito por parte dos bancos oficiais .

21



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

GRAFICO 1
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Fonte: Fundo Monetério Internacional (Fmr).

A determinacao da taxa de cAmbio por lei e a impossibilidade de
financiar por meio de emissao monetaria, e, seguindo o espifrito inicial
da conversibilidade, a emissao de papéis para cobrir o gasto publico
deixaram entrever que o governo havia jogado sua Ultima cartada sem
ter muita certeza do resultado final. De fato, o desequilibrio fiscal, que
nessa época chegava a aproximadamente 3% do rB, e a defasagem
inicial da taxa de cambio, que apenas fora recuperada minimamente
nos dois meses que antecederam o inicio da conversibilidade, apesar
de uma desvalorizagao nominal de 80%, provocaram duvidas sobre a
capacidade do governo de cumprir suas promessas. No entanto, é
também verdade que as autoridades nao tinham muitas outras alter-
nativas disponfveis. A perda de credibilidade associada a diversas ten-
tativas fracassadas de estabilizagdo e as duas hiperinflagées dos ulti-
mos anos se somaram a crescente percepcao de que o govemo era
incapaz de controlar a inflacio. Em um cendrio de total falta de credi-
bilidade, o govemo talvez tenha adotado a tnica opgao possivel:
anunciou regras muito rigidas — semelhantes a do padrao-ouro — e
implementou-as sob a forma de lei.

2.2 Os Resultados Iniciais

Tal como ocorrera com outros planos de estabilizagdo, a inflagao
caiu substancialmente nos meses que se seguiram a implementagao
do programa. Mas, da mesma forma que na maioria desses progra-
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mas, a inflagdo nao desapareceu. No transcurso dos seis primeiros
meses, a taxa média de inflagado, de acordo com o indice de precos
no varejo, foi de 2,8% mensais (ver grafico 2). Dessa forma, o objetivo
do governo segundo o qual “os pregos cairiam 30% no decorrer dos
primeiros meses”, conforme anunciado pelo ministro Cavallo, trans-
formou-se em uma ilusao dificil de se tornar realidade. Assim, a per-
cepcao inicial de que a taxa de cambio estava defasada aumentou
devido ao elevado superdvit inicial da balangca comercial; as exporta-
¢oes continuaram superando as importagdes, apesar do significativo
crescimento destas; € 0 ano terminou com um superavit comercial de
3 700 bilhdes. Apesar do déficit em conta corrente, as reservas inter-
nacionais aumentaram, basicamente em decorréncia da entrada de
capitais vinculada as privatizagoes.

O ministro da Economia também parecia estar preocupado com o
nfvel da taxa de cambio. Em duas oportunidades — fins de 1991 e
infcio de 1992 —, sugeriu que no futuro o regime cambial poderia vir a
ser modificado. A reacdo dos mercados, bem como da maioria dos
economistas, foi muito dura. Consequientemente, a partir de entdo,
Cavallo anunciou que a conversibilidade “tinha vindo para ficar". Tal
como acontecera com O ministro, o discurso oficial também foi mu-
dando aos poucos. Primeiramente, disseram que os pregos iriam di-
minuir; como tal ndo se deu, disseram que a taxa de cambio de equi-
librio era mais baixa do que no passado e que, portanto, ndo haveria
déficit comercial. Quando o déficit aconteceu, disseram que era ape-
nas temporario; quando persistiu, afirmaram ser isso uma boa noticia,
porque refletia a confianga do resto do mundo. Naturalmente, deve-se
ser indulgente com as autoridades: os governos defendem sistemati-
camente o que fazem e, sempre que possfvel, transformam em éxitos
0s seus resultados.
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GRAFICO 2
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Dessa forma, registrou-se uma dupla impossibilidade: a deflagao
era impossfvel porque induzi-la mediante uma recessao prolongada
era arriscado para o programa de estabilizacéo, e a desvalorizagdo era
impossivel porque provocaria uma crise de credibilidade. Nesse con-
texto, havia unicamente trés alternativas: reduzir os custos por meio
da atuacao do govermno, aumentar a produtividade, ou tentar — dentro
de certos limites — modificar a taxa de cambio mediante politica tarifa-
ria e reembolsos as exportagdes. As duas primeiras alternativas, como
veremos, estao claramente relacionadas.

O govemo foi reconhecendo a necessidade dos trés caminhos a
medida que passava o tempo € os problemas de competitividade se
tornavam evidentes. Primeiramente, foi colocada énfase no aumento
da produtividade associado ao conjunto de reformas estruturais im-
plementadas. Nesse caso, a idéia subjacente era que o atraso relativo
da economia argentina permitia pensar que um choque de investi-
mentos, em uma economia que nao investe ha muito tempo, é capaz
de gerar grandes aumentos de produtividade. O que fez o govemo
para conseguit esse choque de produtividade? Em primeiro lugar,
estabilidade macroeconémica e reforma estrutural. Em segundo lugar,
politicas de demanda quase keynesianas.
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Antes de analisar o efeito dessas politicas sobre a taxa de cambio,
deve-se destacar que, ao contrario do Sudeste asiatico, onde a valori-
zagao cambial foi decorrente de um forte processo de investimentos
com o consequente aumento da produtividade, na Argentina, a valori-
zagao da taxa de cambio foi anterior e, por conseguinte, o desafio era
elevar a produtividade para compensar a defasagem da taxa de cam-
bio. O aumento da produtividade converteu-se, assim, em uma corri-
da contra o tempo, porque o financiamento extemo nao estaria dispo-
nivel para sempre. Por outro lado, durante 0 processo de ajuste ao
novo equilibrio, havia a possibilidade de que varias atividades produ-
toras de bens comercializaveis, que seriam competitivas com o novo
equilfbrio, fossem ficando pelo caminho.

vamos voltar ao choque de produtividade. Estabilidade macroeco-
nomica e reforma estrutural constituem um subconjunto dos mais co-
nhecidos e convencionais. A percepcao coletiva de que a estabilidade
e o equilibrio das contas publicas seriam logrados mediante a utiliza-
cao de instrumentos menos efémeros do que no passado melhoraria
o clima de confianga, determinando a queda do prémio referente ao
risco pafs e, portanto, o aumento da oferta de recursos extemos a ta-
xas de juros menores. Isso, somado as novas oportunidades de ne-
g6cio originadas em decorréncia do processo de reformas estruturais,
aumentaria o investimento e a produtividade. Achou-se, especifica-
mente, que a privatizagao melhoraria a produtividade no setor de ser-
vigos ptiblicos, como consequiéncia do aumento da eficiéncia e da
maior quantidade de investimentos associados a uma demanda insa-
tisfeita, 0 que, por sinal, nos faz lembrar os investimentos associados
a demanda cativa do processo de substituicdo de importacoes.

Por sua vez, a abertura comercial deveria gerar dois efeitos. Por um
lado, do ponto de vista estatico, melhor alocagao de recursos com
seu impacto na produtividade. Por outro, incentivos adicionais para
investimentos em um conjunto de setores em que o pafs contasse
com vantagens comparativas. Isso devido a disponibilidade de insu-
mos e bens de capital a pregos intemacionais. No caso especffico dos
bens de capital, vale a pena assinalar que o govemo nao sé eliminou
as restrigbes quantitativas como também as tarifas de importacao.
Afora o efeito dessas medidas na demanda de mao-de-obra, e para os
fabricantes de bens de capital nacional, que além disso tiveram que
enfrentar o reaparecimento do crédito externo para a importacao des-
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ses mesmos bens, é ébvio que o propdsito da medida era a moderni-
zacgao generalizada do estoque de capital.

Simultaneamente as politicas macroecondomicas e de reforma es-
trutural, surgiram outras ligadas a demanda, as quais serao analisadas
mais adiante. E interessante mencionar que a idéia de manter um alto
nivel de atividade se explica nao sé pela necessidade existente de
aumentar a arrecadagao tributéria, como também pela nocdo de que
o incremento da demanda incentivaria os investimentos e a gradual
atualizagao da tecnologia.

No referente a reducéo dos custos, o governo tentou dar inicio a
um processo de desregulamentagao do mercado de trabalho e dos
setores de servigos, nos quais uma injegcdo de concorréncia poderia
surtir efeitos deflaciondrios. Nesse contexto, se inserem a reformula-
c¢ao parcial do regime de contratagdao de mao-de-obra e a aprovagao
de um decreto omnibus de desregulamentagao, bem como as modifi-
cagles na estratégia das privatizagdes, gerando concomrréncia nos se-
tores em que esta fosse possivel (geracao de energia elétrica e produ-
cao de gas). Da mesma forma, com o propdésito de reduzir os custos
das empresas, o governo empreendeu a tarefa de reestruturar o sis-
tema tributério, com vistas a aumentar 0s impostos sobre o consumo
(elevagao da aliquota e reducdao da evasdo do imposto sobre o valor
agregado) e diminuir alguns impostos distorsivos sobre as atividades
produtivas.

Finalmente, diante dos escassos resultados a curto prazo das polf-
ticas mencionadas, o govemo, em novembro de 1992, decidiu modi-
ficar a taxa de cambio efetiva de importacao e exportagao. Para tanto,
utilizou o expediente de aumentar em sete pontos a taxa de estatistica
para a maioria das importagoes, e eliminar impostos sobre as expor-
tagoes para produtos agropecudrios, bem como outorgar reembolsos
a exportagao de produtos industriais. Essas medidas resultaram em
uma melhoria da taxa de cadmbio de exportagdo da ordem de 4,4%.
Essa estratégia também incluiu a eliminagcao do imposto sobre o dleo
diesel, insumo de grande relevancia para o setor agropecuario.

. Os resultados sobre a melhoria da competitividade devidos a essas
estratégias serao analisados na préxima secgéo, juntamente com ou-
tros indicadores que mostram a situagao da economia argentina apés
dois anos do programa de conversibilidade. '
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3. A Situagao da Economia Argentina apds Dois Anos

Nesta secao, vamos avaliar a situagdo da economia argentina apés
dois anos da implementacao do programa de conversibilidade, sepa-
rando a analise por temas. No final, procuraremos apresentar um resumo.

3.1 Nivel de Atividade

Durante os dois primeiros anos do programa de conversibilidade, o
aumento da demanda global foi da ordem de 12,3% anuais, provo-
cando um crescimento anual do produto intemo bruto equivalente a
8,7% (ver tabela 1).6 ‘

E evidente que, durante esse periodo, a politica de expansdo da
demanda estava firmemente apoiada em uma forte entrada de capi-
tais, a qual, além de ter sido induzida pela politica de estabilizacao e
de reformas estruturais, teve como pano de fundo as mudangas no
cenédrio internacional, tal como ja mencionamos.

O aumento da demanda se explica, basicamente, pelos maiores
niveis de consumo e de investimentos. Por sua vez, o comportamen-
to do consumo se explica pelo reaparecimento do crédito, pela me-
lhoria inicial da distribuicdo de renda associada a eliminagdo do im-
posto inflacionario, e pela euforia decorrente do sucesso demonstrado
pelo programa de conversibilidade (aumento da renda permanente).
Esses fatores se manifestaram com maior intensidade na demanda
por bens durdveis, que aumentou muito mais do que a produgao in-
dustrial (ver grafico 3).

TABELA 1

Oferta e Demanda Globais
a Pregos Constantes de 1086

@ndice 1990=100)

Ano PE  Importagbes Demanda Consumo Investimento Exportagoes

Global
1991 100 165 112 113 125 92
1992 118 269 126 125 164 92
1903 125 304 136 132 187 95

Fonte: Secretaria de Programacéo Econdmica.

6 Nio existem dados trimestrais da demanda e da oferta globais desde 1988.
Portanto, foi feita uma comparagao entre 1990 e 1992, embora tenhamos in-
chuido 1993 para o caso de se querer comparar esse ano a 1991,
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Ja o aumento do fndice de investimentos, a partir dos baixos niveis
registrados em 1990, pode ser explicado pelo incremento da deman-
da, pelo programa de reformas estruturais e pela forte redugao do pre-
co relativo dos bens de capital decorrente do processo de abertura
econdmica e da supervalorizagao do neso.

O governo adotou uma politica claramente pré-ciclica. Em primeiro
lugar, e ao contrario de outros paises da regidao, nio colocou nenhuma
restricao a entrada de capitais de curto prazo. Em segundo lugar, o
gasto publico, em délares, aumentou 100% entre 1990 € 1993,7 ape-
sar de o déficit fiscal de 1990 ter cedido lugar a um superavit em
1993.8 Por ultimo, a média dos encaixes bancarios diminuiu de 49%
dos depdsitos, no inicio da conversibilidade, para 29%, em abril de
1993, potencializando, dessa forma, a elevacao do crédito resultante
do processo de remonetizacao.

7 peve-se levar em conta que, entre 1990 e 1993, o governo pagou, por meio
de bbénus de longo prazo, a aposentados e fornecedores, um total de aproxi-
madamente $17,700 bilhdes em valor nominal. Embora esse total ndo apare-
Ga como formando parte dos gastos desse periodo, ndo resta divida de que a
possibilidade de vender bénus pode ter afetado a demanda daqueles recepto-
res que enfrentavam restricoes de liquidez.

8 A elevacao do gasto publico demonstra a escassa intengdo do govemno em
atuar contraciclicarnente. Entretanto, uma melhor idéia do efeito expansivo do
setor publico poderia ser dada a partir da mudanga no resultado do setor pua-
blico. Este passou de um superavit de apenas 83 milhdes, em 1990, para um
de 2,757 bilhGes, em 1993. No entanto, se colocamos de lado 0s recursos ge-
rados pelas privatizagoes, ele passa de um déficit de 557 milhdes, para um
superavit de 2,234 bilhdes. Levando-se em consideragao o fato de que gran-
de parte do desequilibrio de 1990 foi financiado pelo imposto inflacionario,
podemos afirmar que o setor publico foi basicamente neutro do ponto de vista
da expansao da demanda.
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GRAFICO 3
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Toma-se evidente, por conseguinte, que as autoridades econémi-
cas decidiram, por acao ou omissao, implementar uma estratégia de
forte crescimento da demanda, durante os primeiros anos da conver-
sibilidade. Essa estratégia foi funcional tanto do ponto de vista da coa-
lisdo que sustentava as autoridades politicas,? quanto do ponto de
vista do préprio programa econdmico, pelo menos no que se refere
ao aumento da amrecadagao necesséria para financiar a elevagao do
gasto publico e a eliminagao dos impostos distorsivos a fim de induzir

‘um incremento sustentado dos investimentos do tipo acelerador
keynesiano.

Contudo, passados dois anos do inicio da conversibilidade, toma-
se cada vez mais patente que o tipo de crescimento estimulado pelo
consumo era insustentavel. A taxa de poupanga, que era de 16,1% do
PIB, em 1990, caiu para 13,5% ¢ 13,3%, €m 1991 e 1092, respectiva-
mente. Portanto, a elevagao do indice de investimentos, que passou
de 14% do rPB, em 1990, para 16,7%, em 1992 (18,2%, em 1093), era

9 Ver, a esse respeito, andlise muito interessante feita por Gerchunoff e Torre
(1996).
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cada vez mais financiada pela poupanca extema. Por outro lado, no
primeiro trimestre de 1993, a economia se aproximava, rapidamente,
de um esgotamento de sua capacidade ociosa. Assim, para sustentar
uma taxa de crescimento razodvel era necessario um aumento do
fndice de investimentos e, tendo em vista a crescente e excessiva im-
portancia da poupanca externa, também do da poupanca interna.
Esse era, possivelmente, um dos principais desafios do programa
econdémico: como elevar a poupanga intema sem que a economia
perdesse seu dinamismo, especialmente levando-se em conta que,
até aquele momento, as exportagoées ndo davam sinais de recuperagao.

TABELA 2
Poupanga e Investimento
(segundo preco atuais)

(Em porcentagern do pB)

Investimento Poupanga
Total Interna Externa
1990 14,0 16,1 2,1
1991 14,6 13,5 1,2
1992 16,7 13,3 3,4
1993 18,4 15,1 3,3

Fonte: Secretaria de Programagao Econdmica.

3.2 Emprego

Durante os dois primeiros anos da conversibilidade (maio de 1991
a maio de 1993), 0 emprego aumentou a um ritmo de 2,3% ao ano,
ou seja, 4,6% no perfodo. Apesar disso, a taxa de desemprego passou
de 6,9% para 9,9% (ver tabela 3). A explicacdo para esse fenbmeno
estd no aumento da taxa de atividade, decorrente do grande incre-
mento da populagcdo economicamente ativa (7,4%) em relacao ao
crescimento populacional (3,8%).
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TABELA 3
Indicadores do Mercado de Trabalho — Total do Pais (més de maio)

1990 1991 1992 1993

Populacio urbana 27884 28472 28981 20547
Populagdo economicamente ativa 10 684 11 061 11 332 11 877
FEA) 39,1 39,5 39,8 41,5
Taxa de atividade
35,7 36,8 37,1 37,4
Taxa de emprego
8,6 6,9 6,9 9,9
Taxa de desemprego
2,1 1,8 2
Variagao anual lagio
e popuiaga 3,5 2,5 14,8
Variagaq anual PEA
4,9 2,7 1,9
Variagao anual emprego total
ca preg -5,5 0,7 10,3
Variagao anual subocupacao horaria
ca paca -11,1 0,7 43,3

Variagao anual desemprego

Fonte: Gerchunoff e Ksacef, com base nos dados do Instituto Nacional de Estatis-
ticas y Censos (INDEC).

Quanto ao aumento da populagdo economicamente ativa, surgi-
ram diferentes explicagdes para o fato. Por um lado, argumenta-se
gue o incremento do desemprego entre chefes de familia faz com que
outros membros do grupo familiar saiam em busca de trabalho para
complementar a renda, passando, assim, a engrossar as fileiras da pea
(hipétese do trabalhador adicional). Por outro lado, afirma-se, também,
que esse aumento é consequéncia da subida dos salarios em délares,
elevando, dessa forma, o custo de oportunidade do écio e, portanto,
propiciando que pessoas anteriormente inativas se lancem no merca-
do de trabalho (hipétese do trabalhador estimulado, desestimulado).
Certamente ambas as varidveis explicam o comportamento da taxa
de atividade.1©

10 Gerchunoff e Kacef (1995) realizam uma andlise econométrica para essas
hipéteses na Grande Buenos Aires, e chegam a conclusdo de quie a taxa de
atividade esta relacionada, positivamente, tanto com a taxa de desemprego
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O crescimento do emprego, porém, apresenta uma particularidade
digna de nota: o aumento do emprego dos assalariados foi de apenas
3,5% durante o periodo, e o dos nao-assalariados, de 8,5%. Possivel-
mente, a explicagdo deve ser encontrada na diminuicdo do emprego
em decorréncia ‘da reforma do setor publico — em conjunto, entre
1990 e 1993, 0 govermno nacional e as empresas publicas dispensa-
ram 357 mil pessoas de seus quadros de funciondrios.!! Ou seja, a
redugao do emprego no setor puablico atingiu, nesse perfodo, 3% da
forga-de-trabalho. Certamente, parte substancial desses trabalhadores,
com 0s recursos provenientes das indenizagdées ou aposentadorias
voluntarias, se estabeleceu como autdnoma no setor de servicos. A
precariedade dessa forma de emprego influiu grandemente na evolu-
c¢do do desemprego. Por sua vez, a industria, no transcurso desses
dois anos, apesar de um aumento de 20% na produgao, gerou cres-
cimento de apenas 1,7% no emprego. Isso demonstra, claramente,
que a tentativa de melhorar a competitividade comegou com uma
forte racionalizacao do emprego, favorecida pela significativa queda
do prego relativo dos bens de capital. De fato, enquanto os saléarios no
setor industrial diminufam em compara¢ao com o custo de vida, au-
mentavam em termos de precos industriais e de precos de bens de
capital (ver grafico 4).12

dos chefes de familia, quanto com o salério em délares, embora com menos
- significado para essa ultima variavel.
LRAVN diminuicdo do emprego em empresas privatizadas é explicada pelas 84 mil
aposentadorias voluntarias e 147 mil pessoas que passaram a trabalhar no
setor privado. Assim, das 302 mil pessoas que se encontravam empregadas
nas empresas publicas em fins de 1990, apenas 71 mil permaneceram em
seus cargos em 1993, ‘
Enquanto os saldrios em ddlares aumentaram 24% entre abril de 1991 e abril
de 1993, o preco dos bens de capital importado cairam 15% devido a redu-
Gao tarifaria. Deveriamos somar a isso o efeito, sobre o preco, da melhoria no
financiamento dos bens de capital importados como resultado da redugéo da
taxa de juros internacional e do prémio de risco pais. Além disso, devemos
ter em mente a defasagem cambial inicial, que acarretava o barateamento
relativo dos bens de capital,

12
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GRAFICO 4
Evolugao do Salario Industrial
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3.3 O Gasto Puablico e o Desequilibrio Fiscal

Tendo em vista que a comparagao dos gastos trimestrais de caixa
— Unicos disponfveis — pode ser afetada por decisdoes administrati-
vas, decidimos trabalhar com dados anuais. Assim, comparamos a
variagdo do gasto entre 1991 — incluindo nove meses de conversibi-
lidade — e 1993. A outra alternativa teria sido comparar a variagao
entre 1990 e 1992, mas concluimos que isso acarretaria alguns in-
convenientes.!® De qualquer maneira, a tabela 4 também inclui os
valores de 1990, caso se queira fazer uma comparagao com o referi-
do ano.

135 comparagao entre 1992 e 1990 apresenta um problema. Uma parte impor-
tante das decisbes de aumentar os gastos em 1992 sé se manifestou parcial-
mente naquele ano. Por outro lado, o nivel do gasto durante 1990 mostrava
um alto grau de repressao, especialmente no que se refere a salarios e apo-
sentadorias. De fato, a elevada taxa de inflagdo somada ao baixo nivel de ati-
vidade econdmica provocou uma acentuada queda das receitas do setor pu-
blico. Esse fato, juntamente com a incapacidade de obter financiamentos ge-
nuinos, devido ao alto grau de incerteza e o elevado prémio de risco pais, deu
lugar a uma politica de repressdo, e nao tanto a uma de diminuigdo do gasto
publico, dificilmente sustentavel no tempo.
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TABELA 4
Setor Publico Nacional e Provincial — Base Caixa

(Em milhdes de délares correspondentes a 1993)

1980 1991 1992 1993
1 Gasto ptiblico nacional (excluindo juros) 19 140 28 886 36 629 39 721
1. Salarios administracido nacional 3432 51583 5703 6 474
2. Bens e servicos 1276 1754 2 807 3 064
3. Aposentadorias 6 434 2 603 12 969 14798
4. Transferéncias para as provincias 6892 9 568 12938 13 544
8. Oufras transferénclas 373 836 540 334
6. Despesas de capital 2034 1972 1 884 1 807
Administragdo nacional 832 720 739 878
Empresas ptblicas 1 402 1282 1148 929
1. Juros 1984 8 408 4557 2888
l. Gasto pGblico nacional total (+1I) 21 124 32 201 41 187 42 600
IV. Rocursos totais (excduindo privatizagdes) 206567 20 849 39 845 44 843
V. Resultado operacional s/ privatizagbes (V- 867 -2 442 -1 341 2234
V1. Privatizagbes 6840 2282 1 831 523
Vil. Resultado operacional ¢/ privatizagdes (V+WVI) 83 -180 490 2757
VI, Gasto excluindo transferéncias para
provindas (+0I-1.4) 18832 22723 28 251 20 088
1X. Gasto provindal 15185 17 0682 22 908 27 810
X. Recursos provindais 12727 15 669 22 607 27 588
1. Impostos de origem nacional 5592 9 668 12 938 13 544
2. Rendas provindais 4818 5 682 8 741 10173
3. ContribuigGes 2285 334 807 1138
4. Rocursos de capital e restos de exercidos
anteriores . 32 85 124 736
Xl1. Resultado operacional provindal (X-IX) -2 459 -1 393 -297 278
Xil. Gasto consolidado (VI +IX) 30717 39 785 851 168 66 376
XIlI. Recursos totais (IV+VI+X.2+X.3+X.4) 28 342 38 232 &1 349 59 410
XIV. Resultado total (XII-Xi) -2 376 -1 5583 193 3035
XV. Gasto provincial/Gasto consolidado {IX/XI)% 49 43 45 48

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados da Secretaria de Fazenda.

Com relacao a esse tema, gostariamos de ressaltar quatro pontos:
a evolugdo do resultado das contas publicas; o comportamento do
gasto publico nacional e provincial; a reforma tributaria; € o impacto
do setor publico sobre a estrutura de precos relativos.

Como se pode observar na tabela 4, o resultado do setor publico
nacional passou de um déficit de 557 milhdes, em 1991, para um su-
peravit de 2,234 bilhdes, em 1993. Mesmo eliminando as receitas em
efetivo decorrentes das privatizagoes, tanto em 1992 quanto em 1993
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ocorreram superavits. !4 Ou seja, 0 compromisso de manter as contas
fiscais sob controle foi inteiramente cumprido; isso também ¢é verda-
deiro quando se incluem os estados provinciais.

Ao bom desempenho do setor publico em termos de equilfbrio de
suas contas, é necessario acrescentar que, em principios de 1993,
nao existia divida de curto prazo digna de nota. Nesse sentido, os ar-
ranjos de refinanciamento no contexto do Plano Brady, além de me-
lhorar as expectativas dos investidores estrangeiros, haviam ampliado
os prazos de vencimento da dfvida extermna. Por sua vez, a divida ex-
terna de curto prazo era praticamente inexistente, uma vez que o go-
vemno havia decidido pagar suas dfvidas com fornecedores e aposen-
tados com bénus de mais de dez anos de prazo médio. Em suma,
nao havia problemas de solvéncia no setor publico, pelo menos a cur-
to prazo.

A tabela 4 mostra a evolugéo do gasto publico do governo nacio-
nal e dos govemos provinciais. E possivel observar que o gasto cres-
ceu enormemente nos primeiros anos da conversibilidade, tanto em
nivel nacional quanto provincial. No primeiro caso, o maior aumento
ficou pof conta das transferéncias para as provincias e dos pagamen-
tos das aposentadorias. Se excluimos a primeira rubrica, 0 aumento
no pagamento das aposentadorias explica 76% do aumento dos gas-
tos do govemo nacional .

O aumento do gasto das provincias foi financiado pela elevagao
dos impostos compartilhados entre o Estado e a arrecadagdo das
provincias. Tendo em vista que, em média, 60% das receitas das pro-
vincias provém de impostos compartilhados, foi basicamente o cres-
cimento da arrecadagdo nacional o que permitiu contar com financia-
mentos para aumentar as despesas. Em vista disso, o govemo federal
comegou a utilizar diferentes técnicas para limitar o gasto provincial.
Primeiramente, transferiu as provincias a educacgao de 22 grau e a pro-
fissionalizante e, um pouco mais tarde, deu inicio ao estabelecimento
de uma série de acordos, tentando modificar a distribuicdo de recur-
sos. No primeiro acordo, assinado em 1992, ficou determinado que as
provincias cederiam 15% do valor compartithado ao Tesouro Nacional,

14 Na medida em que as privatizagbes sejam uma venda de ativos a residentes,
néo deveria ser afetada a demanda global. Entretanto, isso, sim, aconteceria
no caso de a compra de ativos ser realizada por nao-residentes.
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a fim de efetuar o pagamento das aposentadorias; em troca, foi-lhes
garantida uma transferéncia minima de recursos. O govemo nao so
utilizou seu poder no Congresso, como também aproveitou o fato de
ter, naquele momento, o controle de 15 das 22 provincias, e de que
discussdes sobre a renda dos aposentados sempre geram grandes
repercussoes politicas, para reduzir as transferéncias para as provin-
cias. Em principios de 1993, comegou a ser debatido o segundo pac-
to fiscal, cujo objetivo basico, além de prorrogar o que fora acordado
pelo primeiro, era implementar as reformas tributarias voltadas para a
conformagao de um sistema tributdrio mais eficiente em termos de
alocagao de recursos. Assim sendo, enquanto 0 governo nacional se
comprometia a eliminar o imposto sobre os ativos e a reduzir as con-
tribuigoes patronais, 0s governos provinciais assumiam o compromis-
so de anular o imposto dos selos para operagoes financeiras e de se-
guros; os impostos provinciais especificos sobre a transferéncia de
combustivel, gés, energia elétrica e servicos sanitdrios; 0os impostos
provinciais sobre juros, débitos bancarios e sobre a folna de pagamen-
tos; e de retirar, gradualmente, o imposto sobre a renda bruta — que
representava cerca de 50% da arrecadacao provincial —, substituindo-
o por um novo imposto provincial sobre a venda final de bens e servi-
¢os, que nao afetaria a competitividade dos setores produtivos. E evi-
dente que o segundo pacto fiscal buscava melhorar a competitividade
das empresas por meio de uma mudancga na estrutura tributaria
provincial.

Os gréficos 5, 6, € 7 mostram a evolugao do gasto dos governos
nacional e provinciais utilizando diferentes deflatores. E interessante
notar que, quando o deflator é um indice que tenta refletir a composi-
G¢ao do gasto (70% de pregos -ao consumidor e 30% de precos no ata-
cado), o aumento é de apenas 20,4%. Da mesma forma, quando o
deflator é o PB, 0 gasto nao apresenta maior variagdo. Entretanto,
quando se faz a comparagao em ddlares constantes, o incremento
equivale a 47%. Essa situagao demonstra duas realidades simultane-
amente corretas: por um lado, o gasto aumentou apenas levemente
seu poder de compra e, por outro, os impostos em délares necessari-
os para financiar esse gasto cresceram consideravelmente, reduzindo
a capacidade competitiva dos setores produtores de bens. Essa afir-
macgao deve ser analisada tendo-se em mente que a maior pressao
tributaria foi resultado, basicamente, do aumento do Imposto sobre o
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Valor Agregado (va), que ¢ um imposto neutro do ponto de vista da
competitividade. !

GRAFICO 5
Gasto Publico Nacional
(Inclui Juros e Transferéncias aos Municipios)
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1505 wva é neutro do ponto de vista da competitividade porque incide tanto sobre
importagbes quanto sobre a producdo nacional, e é devolvido no caso das
exportagdes. Entretanto, deve-se levar em consideragao o fato de que isso
funciona dessa maneira no caso de um aumento das aliquotas, as quais efeti-
vamente subiram 20% durante 1992. Mas esse ndo é necessariamente 0 caso
quando se trata de evasao, pelo menos se a sua reducao é resultado de me-
lhor controle sobre o mercado intemo e nao sobre as importagdes, como pa-
rece ter sido o caso. Nessa situagio, o aumento da pressao tributaria dirigida
ao mercado interno reduz a capacidade competitiva da economia.
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GRAFICO 6
Gasto Publico Nacional e Municipal
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GRAFICO 7
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Em resumo, poderiamos dizer que o extraordinario aumento da ar-
recadagao tributdria permitiu financiar uma importante elevagao do
gasto publico, tanto em nivel nacional quanto provincial, mantendo,
ao mesmo tempo, um certo superavit fiscal. Tal como foi anteriormen-
te comentado, o govemo, com o duplo propdésito de simplificar a es-
trutura tributaria e, muito especialmente, melhorar a competitividade
da economia, passou, durante esse perfodo, a reduzir ou eliminar im-
postos que basicamente recafam sobre as empresas (impostos de
selos e sobre 0s cheques) e impostos sobre a exportagcao. A0 mesmo
tempo, ampliou a base do vA — entre outros para o transporte de car-
ga e para os créditos — e aumentou a aliquota em dois pontos (para
18%). Do mesmo modo, elevou a aliquota referente aos lucros das
empresas de 20% para 30%.16 Em decorréncia dessas reformas, e de
melhor controle tributario, em 1993, 0 VA representava 39,2% da arre-
cadacao de impostos nacionais; os impostos sobre a seguridade so-
cial equivaliam a 30,7%; os impostos sobre os lucros correspondiam a
10,3%; e O restante era impostos intemos e sobre os combustiveis.
Assim, a estrutura tributaria nacional era cada vez mais dependente
de um imposto sobre o consumo (iva) € de impostos sobre o trabalho.
Ou seja, melhorou-se a competitividade, mas as custas de maior re-
gressividade (ver grafico 8).

Por ultimo, um comentario com relagao a incidéncia do setor publi-
co no indice de inflagao e, visto que os precos dos bens comercializa-
veis eram determinados pela taxa de cambio, nos pregos relativos.

O desaparecimento do déficit fiscal durante os dois primeiros anos
da conversibilidade leva-nos a pensar que o setor publico nao foi o
responsavel pelo crescimento da demanda durante esse periodo e,
portanto, pelo-seu impacto nos pregos. Contudo, argumentou-se que
a elevagao do gasto publico, ao estar concentrada na demanda de
bens nao-comercializaveis, pode explicar parte do processo de mu-
danga dos precos relativos. Nao achamos que esse seja 0 caso, por-
que, embora na década de 70, e parcialmente na de 80, o gasto pu-
blico tenha sido muito intenso nas obras ptblicas e, portanto, nos
bens nao-comercializaveis, isso nao ocorre hoje em dia. O grande

16 o generalizacao do VA sobre os créditos, adotada em 1992, foi possivelmen-
te a Unica medida que teve, pelo menos como efeito colateral, um carater
contraciclico, devido ao encarecimento que isso produziu no custo do crédito
para consumo.
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aumento do gasto publico foi destinado aos aposentados, e torna-se
dificil argumentar que estes consumam mais bens comercializaveis
do que aqueles que pagaram impostos para financiar essa transferén-
cia.!” Pode-se argumentar, por outro lado, que o aumento da pressao
tributaria, além de reduzir a competitividade da economia, provocou
uma mudanga dos precos relativos em favor dos bens nao-
comercializadveis. Ao contrario dos produtores de bens comercializa-
veis, aos produtores de bens nao-expostos ao comércio internacional
nao foi possivel transferir, em uma situagdo de aumento da demanda,
a maior pressao fributdria para os precos. Esse argumento deve ser
considerado, ja que a arrecadagao que mais cresceu foi a do va (ver
nota de rodapé 15).

GRAFICO 8
Estrutura dos Recursos Tributarios Nacionais
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Em sintese, dois anos ap6és o inicio da conversibilidade, as contas
fiscais, apesar do importante aumento do gasto, nio mostravam
desequilibrios como consequiéncia do acentuado crescimento da ar-
recadagéo tributdria. Isso, juntamente com a escassa importancia da
divida de curto prazo, parecia assegurar a solvéncia do setor publico.

17 ver discussio sobre esse tema em Machinea (1992).
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No entanto, era evidente a incapacidade de financiar a reforma previs-
ta do sistema previdencidrio (ver a segao 3.7) e seguir reduzindo im-
postos distorsivos como maneira de melhorar a competitividade da
economia. Por outro lado, o ritmo de crescimento do gasto provincial,
cada vez mais dificil de financiar, causava crescente preocupagao.
Embora a eliminag¢dao dos redescontos do Banco Central aos bancos
provinciais reduzisse essa fonte de financiamento, a melhoria do mer-
cado de capitais abria outra possibilidade.

3.4 O Mercado Financeiro

No contexto da conversibilidade, a demanda de ativos financeiros
s6 podia ser atendida mediante o aumento das reservas internacio-
nais, ou seja, tendo em vista o comportamento deficitdrio da conta
corrente do balango de pagamentos, a demanda sd poderia ser satis-
feita por meio da entrada de capitais. Assim, foi a entrada de capitais
o que levou a uma importante remonetizagao da economia. Como se
pode observar no grafico 9, os perfodos hiperinflaciondrios de 1989 e
1990, juntamente com o chamado Plano Bonex — mediante o qual foi
levada a cabo uma substituicdo compulsédria dos depdsitos bancarios
por bonus de longo prazo, em janeiro de 1990 —, provocaram uma
forte desmonetizacao da economia. Embora tenha ocorrido um leve
processo de remonetizagao em 1990, este realmente comegou com
o plano de conversibilidade, ou seja, quando foi consideravelmente
reduzida a taxa de inflagao e iniciou-se a reversao dos fluxos de capi-
tal. Em abril de 1993, dois anos apds a implementacao da conversibi-
lidade, os agregados monetarios haviam aumentado 190%, passando
de 6% para 14% do PB.

O crescimento do volume de depdsitos originou um substancial
aumento na capacidade de conceder empréstimos do sistema finan-
ceiro. O aumento do crédito, em um contexto de demanda insatisfeita,
consumidores nao-endividados, e o aparecimento de artigos de con-
sumo importados como consequiéncia da abertura econdémica, foi,
posivelmente, o fator mais importante para explicar a explosao do
consumo. O crédito ao setor privado cresceu, em dois anos, 160%.
Dez por cento desse aumento ¢ explicado pela reducao dos encaixes,
ou seja, as autoridades econdmicas foram, tal se como se mencionou
na introducgdo, claramente préciclicas; nao sé ndo impuseram restri-
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¢Oes a entrada de capital como, além disso, reduziram 0s encaixes,
potencializando, dessa forma, o crescimento da demanda.!8

GRAFICO 9
Agregados Monetdrios
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Uma caracteristica importante do processo de remonetizacao, que
mostra uma diferengca com 0s planos de estabilizacao do passado, foi
a acentuada dolarizacao do sistema financeiro. Tal como se pode ob-
servar no grafico 10, a proporcdo dos depdsitos em délares, que era
de 10%, em 1988, atingiu 40%, no inicio da conversibilidade, e 43%
ap6s dois anos de implementagao do programa. Essa peculiaridade
provocou um consideravel aumento na capacidade do sistema finan-
ceiro de conceder empréstimos em ddlares. O aumento do crédito foi
sentido por todos os tipos de atividade econdémica. No inicio de 1993,
45% do crédito em délares destinavam-se a diversas atividades dos
setores agricola e industrial, ou seja, bens claramente nao-comer-

18 A reducgéio dos encaixes médios se explica nio s6 pela diminuicio das exi-
géncias legais para os diferentes tipos de depdsitos, mas também pelo au-
mento relativo dos depésitos a prazo que tinham encaixes menores. Por sua
vez, a redugao dos encaixes legais foi influenciada pela proibigao, constante
da nova Carta Organica do Banco Central, de remunerar os encaixes das ins-
tituicoes financeiras por parte do Banco Central. Nesse contexto, encaixes al-
tos implicam grandes margens de intermediacao financeira.
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cializaveis. Isso indicava a fragilidade do sistema financeiro diante de
eventuais mudangas importantes na taxa de cambio real, ao que se
deve somar a fragilidade decorrente do curto prazo dos depdsitos
(média de 40 dias em pesos e 60 em dodlares).

GRAFICO 10
Depdsitos em Pesos e em Dolares
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A entrada de capitais estava associada a diminuicdo do risco pafs
(ver grafico 11), o qual, juntamente com a queda das taxas de juros
internacionais, provocou uma redugao das taxas de juros internas. Em
decorréncia disso, a evolugao das taxas passivas deixou patente mais
uma diferenga entre este e outros programas de estabilizacao que
apresentaram fortes desequilibrios na balanga comercial. De fato, ou-
tros programas de estabilizacdo com essas caracteristicas — o exem-
plo mais evidente é o periodo 1978-81 na Argentina, Chile e Uruguai
— registraram um aumento das taxas reais de juros, via impacto nas
expectativas de desvalorizagao, e um crescente desequilibrio no setor
externo. A taxa de juros durante a conversibilidade, ao contrario, mos-
tra continua diminuigdo, ocorrendo, também, uma reducgao da mar-
gem entre as taxas passivas em doélares e em pesos (ver grafico 12).
Durante todo esse periodo, houve apenas uma minicorrida no merca-
do de cambio — isso aconteceu em novembro de 1992, quando o
Banco Central teve que vender, em uma semana, 420 milhodes de
délares. A reagao do Banco Central e o impacto que isso provocou
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nas taxas de juros, juntamente com 10 bilhdes em reservas internaci-
onais, foram suficientes para convencer os especuladores de que
apostar contra a manutencao da paridade sairia muito caro.

GRAFICO 11
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No que se refere as taxas ativas, embora estas tenham experimen-
tado comportamento semelhante durante esse periodo, ou seja, uma
continua diminuigdo, apresentaram, também, niveis excessivamente
elevados. Ao contrdrio das taxas prime, que pareciam razoaveis, este
nao era o caso das taxas médias, especialmente das em pesos. O
grafico 13 apresenta as médias das taxas ativas, em pesos e em ddla-
res. A média ponderada, em principios de 1993, era de 1,5% mensal,
resultante, basicamente, das altas taxas em pesos. Com 0s pregos no
atacado praticamente constantes, essas taxas de juros, além de refleti-
rem margens de intermediagao excessivamente elevadas, davam a
entender que o0s setores que recebiam esses empréstimos dificilmente
teriam condicoes de paga-los, deixando entrever, portanto, futuros
problemas de solvéncia do sistema financeiro. Em particular, era no-
tavel a dualidade existente, uma vez que as grandes empresas con-
seguiam financiamentos a taxas internacionais, enquanto as médias €
pequenas companhias pagavam taxas de juros reais entre 30% € 35%
anuais, na média.
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GRAFICO 12
Taxas de Juros Passivas
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Finalmente, um comentario sobre as mudangas na legislagdo fi-
nanceira. Em 1992, foi promulgada a nova Carta Organica do Banco
Central. Além da proibicao de financiar o govemo e as atividades pro-
dutivas, a nova Carta Orgéanica tinha a peculiaridade, inédita no mun-
do, de limitar severamente a possibilidade de o Banco Central conce-
der empréstimos as instituigdes financeiras. Assim, ficava praticamen-
te eliminado o papel do Banco Central de atuar como emprestador de
ultimo recurso no caso de dificuldades no sistema financeiro. Esse
fato, juntamente com as mudangas na Lei de Instituicbes Financeiras
e a eliminagao do Instituto de Garantia dos Depdsitos, criava um sis-
tema financeiro sem rede de seguranga. Nesse sentido, as autoridades
do Banco Central foram extremamente enfaticas: a partir daquele
momento as instituigées financeiras nao teriam privilégios com relagao
as demais unidades econdmicas, ou seja, a partir daquele momento a
instituicdo financeira que estivesse em dificuldades teria de resolver
seu problema sem a assisténcia do Banco Central. Esse conceito
converteu-se em uma das principais fraquezas do programa de con-
versibilidade: a partir daquele momento nao sé era impossivel dar li-
quidez aos passivos das instituicées financeiras por meio da desvalo-
rizagdo em caso de um problema de solvéncia, como também era
impossivel ajudar os bancos com problemas de liquidez.

3.5 A Taxa de Inflagao, os Precos Relativos e o Problema
da Competitividade

Tal como foi assinalado oportunamente, a taxa de inflagao dimi-
nuiu abruptamente no inicio da conversibilidade. Entretanto, a varia-
cao de precos, embora decrescente com o passar do tempo, registra-
va, apds dois anos, aumento acumulado de 38%, e ainda equivalia a
7.8% anuais no primeiro trimestre de 1993. Apesar de essa taxa de
inflagdo ser a mais baixa em décadas, refletia o comportamento dos
precos ao consumidor, empurrados, basicamente, pelos pregos dos
servicos, que demoravam a convergir para a taxa de inflagao interna-
cional. Dessa forma, torava-se mais grave o problema da defasagem
cambial, existente desde o inicio da conversibilidade, ou seja, de dete-
rioragao relativa no preco dos bens comercializaveis. Diferentes indi-
cadores mostram essa situagao, quer seja a taxa de caAmbio nominal
deflacionada pelos pregos intermos, quer seja a evolugao diferente dos
precos no atacado e no varejo, devido a importancia dos servigos so-
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bre esses ultimos, ou mesmo a relagdo entre o preco dos servigos € o
preco dos bens agropecuarios e industriais. No grafico 14, é possivel
observar esse fenémeno com toda intensidade. A explicacao deve ser
encontrada na persisténcia de fatores de inflagido inercial, no aumento
do preco dos bens e servicos que se seguiu a privatizagao das em-
presas publicas e, particularmente, na forte expansao da demanda
desde o inicio do programa de conversibilidade. Dessa maneira, ti-
nhamos uma economia que, em um processo de abertura econémi-
ca, reduzia, ao invés de aumentar, a taxa de cambio real.!® Esse pro-
cesso foi sustentdvel durante esse periodo devido ao grande superavit
comercial inicial e a importante entrada de capitais posterior.

GRAFICO 14
Evolugao dos Precos dos Produtos Manufaturados
(relativos a.distintos componentes do ipc)
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19 5 aumento diferente dos servigos em relagdo aos bens industriais também
acontecia dentro do setor industrial, no qual subia mais o prego dos bens
menos expostos ao comércio (ver Fanelli, Kacef e Machinea (1994).
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GRAFICO 15
Tipo de Cambio Efetivo de Exportagao

(fndice 1986=100)
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Teoricamente, uma redugao do financiamento extermno, ao diminuir
a demanda, deveria reduzir, também, o prego relativo dos bens nao-
comercializdveis, restabelecendo, assim, o equilibrio. A dificuldade
estd em que em um contexto de taxa de cambio fixa, isso exige defla-
cao de pregos, o que, tal como nos mostra a experiéncia, é muito difi-
cil de se conseguir. E toma-se ainda mais dificil se parte dessa melho-
ria dos pregos é passada para 0s saldrios. Foi exatamente o que acon-
teceu durante esse periodo, dificultando mais ainda a possibilidade de
reverter a estrutura dos precos relativos. Nos gréficos 16 e 17, pode-se
observar a forte elevagao dos salarios em ddlares nos diferentes seto-
res. No entanto, ndo se pode considerar esse aumento como tal,
quando analisamos o salério real. E interessante notar que os saldrios
industriais também subiram, em um momento em que 0S pregos in-
dustriais permaneceram, basicamente, constantes. Isso se explica,
parcialmente, pela maior demanda de trabalho dos outros setores,
mas também por algum mecahismo de indexacdo dos saldrios aos
precos ao consumidor, herdado de um longo passado de inflacao
alta. Assim, a reversao dos precos relativos por meio da deflagao do
preco dos bens nao-comercializaveis exige uma reducao dos salérios
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nominais, o que é ainda mais dificil de se conseguir, mesmo em um
contexto recessivo. Por outro lado, a recessao enfraquece a solvéncia

do setor financeiro e do setor publico, tornando a transigdo mais com-
plicada ainda.

GRAFICO 16
Salarios Nominais em Ddlares — Inddstria € Construgao

(indice base 1990=100)

Industria
1200+~ - - - - e _ —4— Construgiio

L

Juve2

Mailg2 |
Set92 -
Mai/o3 |

Nov/92 +

Jan/e3 |

Mar/93 +
Set/93 +
Nov/93 +

Jan/92 4

Mar/92 +

A outra alternativa para restabelecer a competitividade, se o finan-
ciamento externo esta disponfvel por um longo perfodo, é mediante o
incremento da produtividade. Para tanto, € necessario um importante
aumento dos investimentos. Embora isso tenha ocorrido na Argentina,
a taxa de investimento continuava baixa em 1993 (18,2% do P a pre-
¢os atuais e 21,1% a precos de 1986). Além disso, existe outra dificul-
dade. Em decorréncia da estrutura de precos relativos, é razoavel es-
timar que o investimento estard orientado para a producdo de bens
nao-comercializaveis. Embora nao existam dados precisos, parece ter
sido isso 0 que ocorreu na Argentina, especialmente nos servigos pu-
blicos nao-privatizados (Kacef (1994)). Nesse caso, 0 mecanismo Vir-
tuoso funcionaria da seguinte maneira: os investimentos em bens e
servigos nao-comercializdveis determinariam um aumento da produti-
vidade setorial, uma expansao da oferta, uma queda dos pregos e,
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conseguentemente, um aumento da taxa de cambio real. A longo
prazo, haveria maior rentabilidade nos setores produtores de bens
comercializdveis, e os investimentos se deslocariam para la. Entretan-
to, ndo esta claro se 0 mecanismo virtuoso funcionara até o final, quer
porque o financiamento externo nao estara disponfvel por muito tem-
PO, quer porque a sequéncia produtividade-oferta excedente-queda de
precos no setor de bens e servigos nao-transaciondveis fica travada
em algum ponto.

GRAFICO 17

Saldrios Nominais em Délares—Comércio e Bancos

(indice 1990=100)
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O gréfico 18 apresenta a evolucdo da produtividade horéria da in-
ddstria. Como se pode ver, o aumento durante os primeiros anos da
conversibilidade foi realmente notavel. Embora ndao existam dados
sobre a produtividade nos servicos, o grafico mostra seu comporta-
mento nos diferentes setores dentro da indastria, mais ou menos ex-
postos ao comércio intermacional. O aumento da produtividade foi
muito maior nos setores menos expostos ao comércio, o que de-
monstra que a variagao da produtividade, embora incentivada pelo
aumento da concorréncia resultante da abertura econémica, se expli-
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ca, em grande parte, pelo forte incremento da demanda intema e, por-
tanto, da produgao.

GRAFICO 18
Custo Salarial na Industria Ajustado por Produtividade

(Base 1990=100)
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Consequentemente, o custo salarial na industria, que aumentou
quase 30% entre 1990 e 1993, caiu 9,5% quando corrigido pela produ-
tividade (ver grafico 19). Por sua vez, quando a andlise é feita conside-
rando-se a distingao entre 0s setores mais € menos expostos ao co-
mércio internacional, vemos que esses ultimos registraram uma que-
da no custo salarial corrigido pela produtividade. Isso acontece em
decorréncia do duplo efeito verificado nesse ultimo setor, resultado de
uma maior elevacgao dos precgos e da produtividade.

Por sua vez, a politica de reducao de custos, seja por meio da des-
regulamentagao de certos setores que produzem bens e servigos que
sdo insumos para o setor industrial, seja por mudangas na estrutura
tributdria, é dificil de ser avaliada. Contudo, ja era possivel observar
menores custos como conseqiéncia da desregulamentagédo do trans-
porte maritimo e dos. portos, e era razoavel esperar uma reducao do
preco do gas e da eletricidade para o setor industrial, devido a desre-
gulamentacao desses setores.
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GRAFICO 19
Produtividade Horaria na Indtstria

(Base 1990=100)
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Em resumo, nao existindo a possibilidade de melhorar a competiti-
vidade por meio de variagées da taxa de cambio, e sendo muito dificil
conseguir uma melhora via deflagao de pregos dos servigcos a curto
prazo, o desafio era melhorar a competitividade mediante redugoes
adicionais de custos. Isso poderia acontecer como resultado de au-
mentos de produtividade ou por meio da desregulamentacdo de cer-
tos setores produtores de insumos relevantes para os setores industri-
al e agropecuario, nos quais havia muita ineficiéncia devido a falta de
concorréncia ou a uma administragdo inadequada por parte do setor
publico. A isso devemos somar a possibilidade de continuar efetuan-
do mudangas na estrutura tributéria, mediante a elevagao de impostos
sobre 0 consumo e a diminuicdo de impostos que afetam os custos
das empresas. Era nessa direcao que se inclinava o governo em
1993. Tratava-se, claramente, de uma cotrida contra o reldgio, visto
ser dificil pensar que o financiamento externo estaria disponivel para
sempre.

3.6 O Balango de Pagamentos

Tal como se assinalou, o superavit comercial de US$ 8.275 bi-
lhées, em 1990, se transformou em um déficit de USS 2.637 bilhées,
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em 1992, e em um de US$ 3.666 bilhdes, em 1993. Essa variagao
pode ser totalmente explicada pelo aumento das importagoes, as
quais, entre 1991 e 1992, cresceram US$ 10.800 bilhdes, ou seja,
168% em dois anos (ver tabela 5).

O déficit em conta-corrente, por outro lado, atingiu o equivalente a
3% do pB, em 1992 e 1993, chegando nesse ano a USS 7.538 bi-
Ih6es.20 A entrada de capitais foi suficiente para financiar esse dese-
quilibrio € aumentar as reservas intemacionais em USS$ 6.978 bilhdes
durante 1991 e 1992 (USS$ 9.871 bilhdes se incluirmos 1993). Dos
USS 15.191 bilhdes equivalentes a entrada de capitais autbnomos
durante 1991 e 1992, USS 3.795 bilhdes correspondiam a receitas em
dinheiro decotrentes das privatizagoes.

Além do tamanho do desequilfbrio, 0 que parecia até entao mais
preocupante era a escassez, ou total falta, de dinamismo das exporta-
¢oes. E bem verdade que, sob um olhar menos exigente, poderfiamos
afirnar que as exportagdées nao tinham diminuido, apesar do impor-
tante aumento da demanda interna, o que, até certo ponto, estaria
refletindo a eliminagdo do subfaturamento como resultado da unifica-
cao do mercado de cambio. De qualquer forma, levando-se em con-
sideragao o ritmo de crescimento das importagdes e apesar da sensi-
vel queda da taxa de juros intemacional, o déficit de conta-corrente
continuava subindo. Tendo em vista o aumento da demanda e a es-
trutura de precgos relativos, nao havia sinal de reducao do desequili-
brio. Isso gerava ddvidas quanto a sustentabilidade do programa eco-
ndémico a médio prazo, ou a partir do momento em que mudassem
as excepcionais condigdes dos mercados financeiros internacionais,
especialmente a baixa taxa de juros nos Estados Unidos. O Unico indi-
cio favoravel, embora insuficiente, era o incipiente aumento das expor-
tagoes de natureza industrial (ver tabela 6) que parecia estar vinculado
com o avango do Mercado Comum do Sul (MERcosuL), especialmente
com a penetracao no mercado brasileiro.

20 cabe mencionar que, em 1993, ocorreram mudangas na apresentagao do
balango de pagamentos que levaram a uma diminuicao do desequilibrio em
conta-corrente. De fato, foram computados juros decorrentes de investimen-
tos privados no exterior, num total de 930 milhdes de ddlares, e transferénci-
as unilaterais, no valor de 780 milhGes, referentes a uma estimativa das
transferéncias efetuadas desde o exterior. Considerando esse 1.700 bilhdo de
délares, o déficit de acordo com a metodologia antiga teria atingido, durante
1993, US$ 9.200 bilhdes, ou seja, aproximadamente 3,5% do PB daquele ano.
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TABELA 5
Balango de Pagamentos
(com ajustes)

(Em milhdes de ddlares)
1990 1991 1992 1993
Conta-Corrente 4 552 -672 -6 677 -7 538
Mercadorias 8 275 3703 -2637 -3 666
Exportagdes FoB 12 354 11978 12 235 13117
Importagoes cF 4 079 8275 14 872 16 783
Servigos -321 -908 -1 128 -1 245
Rendimentos dos investimentos -4 400 -4 260 -3 661 3075
Juros -3 765 -3 455 -2816 -2 089
Ganhos 1852 1 744 1 369 1473
Pagos 5617 -5 199 -4 185 -3 562
Lucros e dividendos -635 -805 -845 086
Transferéncias comrentes 208 793 749 448
Conta capital e financeira -1110 3574 11617 14 659
Setor publico 1 066 2758 3 504 8 591
Privatizagdes 1531 1974 3 661 5611
Empréstimos intemacionais 416 369 -126 2039
Conversao da divida externa 755 -16 1 241 V]
Outros -126 431 -1 272 941
Setor bancdrio oficial 194 188 -146 -12
Organismos internacionais 103 -30 61 -76
Outros o1 218 -85 64
Setor privado -1 867 -128 8 102 6 080
Investimento direto 305 465 518 628
Créditos comerciais 451 1913 3195 1 032
Empréstimos de organismos
intemacionais -30 -27 -20 -11
Outros -2 593 -2 479 4 409 4 431
Variagdo de reservas intemacionais -3 566 2728 -4 250 -3 808
PMI -185 516 131 1214
Outros 309 342 -821 -4 527
Privatizagdes 1 531 1974 3661 5611
Ingressas de divisas 515 1 954 1 841 2543
Constituicio fideicomiso (o] [o] 308 84
Conversao da divida extema 886 20 . 1512 2984
Financiamento outorgado 130 [o} [o} o

Fonte: Elaboragao prépria com base em dados do BCRA.
Nota: ! Ao valor de mercaJo dos titulos convertidos.
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TABELA 6
Exportagoes

(Em milhdes de ddlares)

Manufaturas Manufaturas Mol Excl.
de Origemm  de Origem Material de
Ano Total Agropecudria Industrial Transporte Primarios Combustiveis

(MOA) (Mo
1990 12353 4 664 3365 3186 3339 985
1991 11972 4925 2083 2 764 3209 764
1992 12235 4 829 2823 2 467 3 500 1082
1903 13116 4923 3679 2 960 3280 1 236

Fonte: INDEC.

Enquanto isso, as importagoes cresciam de forma acelerada. Esse
crescimento ocorria em todas as rubricas, especialmente no que se
refere aos bens de consumo e de capital (ver tabela 7). Sem grandes
explicagées para a magnitude do desequilibrio externo, o govemo
exibia o crescimento das importagées de bens de capital como uma
demonstragdo do aumento do investimento e, igualmente, do incre-
mento da produtividade e da competitividade externa associada.

TABELA 7
Importagoes

(Em milhdes de ddlares)

Bens de Bens de

ANo Total Capital Consumo Intermed. Partes Combustiveis
1990 4079 636 636 2033 451 322
1991 8275 1435 1435 4217 736 452
1092 14 871 3 095 3 205 4742 2 591 416
1993 16 784 4115 3527 5 066 2809 386

Fonte: INDEC.

Tal como fora comentado anteriormente, durante 1992, o governo
utilizou a politica comercial para modificar a renda relativa dos setores
produtores de bens comercializaveis. Assim sendo, no decorrer de
1992 foram incrementados os reembolsos de exportagdo, e elevada
em sete pontos a taxa de estatistica para as importagées, medida que
comecgou a ser revertida em 1993, provocando muiltiplas excegées na
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aplicagao do referido encargo. Até inicios de 1993, o governo nao ha-
via usado outros mecanismos de politica comercial, tal como medidas
antidumping, direitos especificos, etc., embora as pressdes setoriais
fossem importantes e nao se pudesse descartar maior utilizacao des-
ses instrumentos no futuro.

Em suma, durante os dois primeiros anos da conversibilidade, o
governo aproveitou as condigbes muito favoraveis dos mercados fi-
nanceiros internacionais para financiar um déficit crescente em conta
corrente do balango de pagamentos. O tema mais preocupante era
que, devido ao ritmo de crescimento da demanda e a estrutura de
precos relativos vigente, parecia dificil reverter o aumento do desequi-
librio do setor extermno, visto que a implementacao do programa pare-
cia estar excessivamente vinculada a evolugdo dos mercados finan-
ceiros internacionais.

3.7 Reformas Estruturais

Privatizagées

O processo de privatizagdes foi lancado em 1990, e, passados
dois anos do programa de conversibilidade — no final do primeiro tri-
mestre de 1993 —, o governo havia privatizado a totalidade das em-
presas publicas relevantes e havia anunciado, para meados de 1993,
a venda parcial das agoes e a transferéncia total da administragao ao

setor privado da Yacimientos Petroliferos Fiscales, a maior dentre as
empresas pablicas argentinas.

A velocidade recorde com que a Argentina levou adiante seu pro-
cesso de privatizagdo tem sua explicagcao no empenho do govemo
em ganhar boa reputagdo, no fato de que a maioria das empresas,
durante 1990, estava a beira do colapso, e na necessidade de se ob-
terem recursos para fechar as contas fiscais.2! A busca por reputagao
foi constantemente estimulada pelo setor privado, que pretendia ver
em qualquer atraso uma volta ao passado.

Obviamente, essa estratégia foi muito boa para os bancos de in-
vestimento e para os potenciais compradores das empresas. Assim

21 A deterioragdo das empresas publicas comegou quinze anos antes e se
agravou durante a crise da divida. Em fins da década de 80, as empresas
publicas pareciam ter-se transformado em reserva de caga dos formecedores
e dos sindicatos. O colapso final chegou em 1990, e parece ter sido favoreci-
do pelo governo, uma vez que isso se adaptava aos planos de privatizacio.
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sendo, as primeiras privatizacoes estavam cobertas de imperfeiges:
elaboragao inadequada dos editais; auséncia de politicas de sanea-
mento empresarial durante o. periodo de transi¢ao; estabelecimento
de garantias para a exploragdo de mercados monopolistas; licitacbes
nao-competitivas; ambito normativo e instituicbes reguladoras incon-
sistentes. Algumas dessas imperfeicdes sao, atualmente, matéria para
uma andlise de histéria econdmica. Mas outras — especialmente
aquelas vinculadas a regulamentacao e ao nifvel das tarifas — ainda
afetam de forma adversa a economia real.

Os objetivos das privatizagdoes comegaram a mudar a partir de
1991. As privatizagdoes da primeira etapa estavam subordinadas a
objetivos fiscais, provocando resultados incompativeis com a criagao
de uma economia competitiva. JA em 1991, o processo foi levado a
cabo em um contexto fiscal muito mais saudavel, orientado no senti-
do de aumentar a produtividade e aprimorar a eficiéncia. As privatiza-
c¢oes na producao e distribuicdo de energia elétrica e de gas ilustram
€SS€S NoVOoS tempos.

A importancia das privatizagées, do ponto de vista financeiro, pode
ser observada na tabela 8. Ali podem ser vistas as receitas geradas
pelas privatizacdées — em dinheiro € em titulos da dfvida — durante
1990—1993. A receita anual em dinheiro — média — foi equivalente a
1% do pB desses anos. A0 mesmo tempo, permitiu um resgate da
divida externa que, em valores nominais, atingiu US$ 14.886 bilhdes.

Desregulamentacéo

Como tentativa de deter o aumento dos pregos dos bens nao-
transacionaveis, em fins de 1991 o govemo adotou medidas para
desregulamentar o funcionamento de varios mercados. De certa for-
ma, pode-se dizer que a desregulamentagao tentou ser a outra cara
do que a abertura comercial fora para o disciplinamento do prego dos
bens comercializdveis. O ambito juridico foi dado pelo decreto omni
bus de desregulamentagao, de novembro de 1991. Esse decreto co-
bria diferentes &areas relacionadas com a intervengdo do Estado no
mercado interno de bens e servicos € no comércio exterior, estipulan-
do, por sua vez, a dissolucdo de grande parte dos organimos regula-
dores existentes, tais como a Junta Nacional de Cames e a de Graos.

57



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

TABELA 8
Privatizagoes

Formma do Titulos Transferéncia Valor Divida
Setor Data Transferéncia Dinhefo wvalor dePassivos Total 3 Resgatada
Patrimonial
Dinheiro
Telefones  dezole Vendade .55 g7 35279 39199 6 000
mar92 agbes
Linha aérea  jun-92 Venda 260 483 743 891,86 1610
Linhas fereas ©93-94  Concessio
Setor clético ago-92 Venda 624.4 18533 1476 39837 6 439.4 3 706,68
Venda de
agdes 230,6 230.6
Postos vméo/ 13,6 13,6 13.6
Estradas JAnJuUNO o oosn)
m‘ cloviséo o 90  Concessdo 189 13.9 13.9
Petrdleo Cont, do
1891-92 Assodagdo
Concessao
YPP (emp. jun-93 Venda de
pet) acdes 3040 884 3924 87108 12711
Gés dez-92 Venda 300 1641.1 1110 2851.1 3 958,5 3082.1
Obras &0
sanitarias 2 01 9% poraoancs
indGstria Venda de
petroquimica 9092 aches 54.5 28,4 82,9 265,1 139,7
Estaleiros
navais dez-91 Venda 59.8 659.8 59,8
Ago out-92 Venda 143,3 22,1 165.4 199.4 41,8
cond. elétri- Venda 12,4 2.6 18 15 3.5
cos
Iméveis do
Estado Venda 183,6 183,6 183,06
Outros Venda/
Cconcessao 86,2 2.4 87.8 87.6 12
Valor total 9312,8 60739 2586 179072,7 269403 148668

Fonte: Secretaria da Fazenda.

Obs.: Periodo: janeiro 1990 — dezembro 1993.
Notas: ! Implementa-se o cronograma de investimentos conforme estipulado nos

editais.

2 Adjudicado a quem oferecesse o maior desconto na tarifa (26,9%).

3 Resultado total computado como se 100% tivessem sido transferidos
para os precos do momento em que se efetucu cada uma das vendas.
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As desregulamentagdes mais importantes atingiram todos os tipos
de transporte, portos e honorarios profissionais.

No caso do mercado intemo, houve desregulamentagao dos prin-
cipais mercados agricolas e de atividades extrativistas, eliminagdo dos
mercados centrais, abertura de mercados atacadistas, e suspensio de
grande parte das restricoes existentes a0 mercado varejista. Por sua
vez, foram logrados avancos na desregulamentagdo de todo tipo de
transportes e de servicos profissionais.

Quanto ao mercado externo, devem-se destacar os progressos al-
cancados em matéria portudria, de navegacio fluvial e maritima, e de
transporte de carga e de passageiros. Também foram anuladas as
restricdbes quantitativas, licencas e tramites prévios para as exporta-
¢oes e importagoes, com excecao das vinculadas a este ultimo caso
com a indudstria automotiva, e foi simplificada boa parte dos procedi-
mentos alfandegarios. »

O impacto dessas medidas sobre 0s precos dos setores desregu-
lamentados, passados dois anos de conversibilidade, nao parece ter
sido significativo, a excegdo dos portos e do transporte maritimo. A
eliminagao de varias dessas regulamentagoes também teve seu efeito
no nivel de emprego do setor publico.

Abertura Econémica

A abertura comercial foi levada a cabo, tal como quase todas as re-
formas estruturais desse periodo, mediante uma estratégia de choque.
Embora a liberalizagdo comercial tenha comegado em 1988, com O
infcio da conversibilidade, decidiu-se reduzir fortemente as tarifas de
importagao e, em poucos meses, todas as restricoes nao-quantitativas
as importagdes haviam sido eliminadas (ver grafico 18). A tarifa média
diminuiu para 9,7%, com um maximo de 22% e um minimo de 0%.
Nos meses que se seguiram, foram introduzidas modificagdes para
umas poucas posigoes, entre as quais a criagdo de uma tarifa de 35%
para eletrodomésticos e automotores, contando esse setor com restri-
¢bes quantitativas que formam parte do regime regulador da inddstria
automotiva. Durante quase dois anos, nao houve compensagdes de
nenhum tipo em relagao ao impacto causado pela abertura comercial.
Foi s6 no final de 1992 que se decidiu aumentar as taxas de estatfsti-
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ca, e durante 1993 comecgaram a ser adotadas algumas poucas me-
didas antidumping, que haviam sido solicitadas muito antes.

Em decorréncia disso, pode-se afirmar que a abertura econdmica
se fez de um dia para o outro, em um contexto de taxa de cambio
defasada e de falta de politicas que auxiliassem no processo de trans-
formagao produtiva, necessario para se fazer frente aos desafios que
se impunham — em especial, deve-se destacar a falta de financiamen-

to a médio e longo prazos enfrentada pelas pequenas e médias em-
presas.

GRAFICO 20
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E preciso salientar que o govemo se distanciou da ortodoxia para
lidar com dois elementos especificos. Em primeiro lugar, adotou uma
estrutura tarifaria com certo grau de dispersao e com crescente prote-
G¢ao de acordo com o valor agregado. O interessante nessa postura é
que com ela aceitava-se de fato o que se negava no plano das idéias:
que as industrias com maior valor agregado podem estar associadas
a capacitagao da mao-de-obra, ao aprendizado, ao desenvolvimento
tecnolégico e a maiores possibilidades de integracao ao mercado in-
ternacional com uma oferta de bens diferenciados. Em outras pala-
vras, se aceitava, implicitamente, que um maior valor agregado hoje
significa maior produtividade amanha. Em segundo lugar, apés um
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comeco em que parecia inclinar-se em favor de uma postura unilate-
ral, o governo finalmente iniciou negociagcées para avangar na forma-
Ga0 do MERCOSUL.

Sistema Previdencidario

Em principios de 1992, o govemo estabeleceu as bases para a re-
forma do sistema previdencidrio. As principais mudangas almejadas
eram as seguintes:

¢ aumento da idade de aposentadoria, de 55 e 60 anos para mu-
lheres € homens, respectivamente, para 65 anos para todos;

¢ substituicdo do Estado como administrador das aposentadorias
por empresas privadas;

¢ todo cidadao, com menos de 45 anos, com algum tipo de renda,
deveria pagar sua contribuicdo ao novo sistema, deixando de fa-
Zzé-lo ao antigo sistema estatal (para maiores de 45 anos, o sis-
tema € opcional);

¢ as contribuigées individuais seriam equivalentes a 11% do saldrio
dos trabalhadores (até aquele momento equivaliam a 10%);

e 0s contribuintes poderiamn escolher a administradora privada de
sua preferéncia e trocar de empresa quando assim o consideras-
sem oportuno, até um limite de duas vezes por ano;

e ficaria assegurada uma rentabilidade minima, que seria calculada
em fungao da rentabilidade média do sistema menos dois pontos
ou 70% da rentabilidade média, o que fosse menor. Portanto, a
rentabilidade assegurada nao seria definida em termos absolutos,
mas sim em relagao ao sistema; e

¢ 0 Estado asseguraria uma renda minima a todos os futuros apo-
sentados, e 0 montante seria equivalente a 20% do salario médio
da economia (beneficio bdsico universal).

Em suma, a intengao do governo nacional era substituir o velho e
quebrado regime de distribuicdo por um regime de capitalizagao obri-
gatdrio — para aqueles com menos de 45 anos —, acompanhado por
um beneficio basico universal. Abandonavam-se, assim, os principios
de solidariedade entre geragbes e, em contrapartida, estimulava-se
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um sistema de contas de poupancga individuais, administradas por
fundos de pensao habilitados e regulamentados pelo Estado e esco-
lhidos livremente pelos trabalhadores.

Em meados de 1992, em decorréncia de suas discussées com os
parlamentares governistas, 0 governo mudou o projeto originalmente
enviado ao Congresso. Em abril de 1993, o projeto continuava a ser
discutido no Congresso e esperava-se sua aprovacgao no decorrer do
ano. As modificagées mais importantes introduzidas na etapa de dis-
cussoes foram:

¢ a idade de aposentadoria da mulher: 60 anos em vez de 65;

¢ 0 beneficio basico universal aumentou para 27,5% do salario mé-
dio da economia;

¢ foi introduzido um sistema de beneficios complementares, que
implica o reconhecimento dos anos de contribuigao equivalente a
1,6% do saldrio por ano pago ao sistema estatal; e

¢ 0s contribuintes poderiam escolher se queriam afiliar-se ao regi-
me privado ou ao publico, sem limite de idade.

Com a aprovagao do novo regime, comecara a funcionar um sis-
tema de capitalizagdo que, além de seu efeito na taxa de poupanga,
gerara recursos disponiveis a longo prazo.22 Afora os problemas fis-
cais que a reforma provocara a curto prazo, como consequéncia da
mudanca do destino das contribuigoes individuais, aoc mesmo tempo
em que sera necessario continuar pagando as aposentadorias atuais,
os beneficios previdencidrios que ficam sob responsabilidade do Es-
tado no novo regime exigirao uma quantidade de recursos que dificil-
mente estara disponfvel nos préximos anos. Assim, temos uma re-
forma que serd muito dificil de ser financiada pelo Estado (beneficio
basico e beneficio complementar) e que possivelmente exigird que
sejam feitas novas modificagoes no futuro.

22 g dificil pensar que o novo sistema aumentara a taxa de poupanca, a curto
prazo, uma vez que o aumento da poupanga no setor privado é igual a des-
capitalizagao no setor publico. Entretanto, & medida que o setor publico equi-
libre suas contas, a contribuigio para o0 novo sistema poderia produzir um
aumento na taxa de poupanga a médio prazo.
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A pergunta que se coloca é por que o governo nacional aceitou
uma proposta com essas caracteristicas e nao continuou negociando?
A resposta pode ser encontrada no fato de que, tendo chegado ao fim
a emergéncia econémica, o govemo iniciava uma etapa de maiores
negociagdées com o Congresso, e os parlamentares peronistas mos-
travam uma posigao dura em relagdo a esse tema. Mas talvez mais
importante do que isso seja o fato de que a demora ou o fracasso de
uma reforma como essa teria sido um duro golpe para as expectativas
criadas; teria sido quebrado o encanto de um processo bem-sucedido
e ininterrupto de transformagdes estruturais que parecia ser indispen-
savel para a credibilidade politica do govermno.

Relacionamento Estado—Prouincias

Aqui é onde, ap6s dois anos de conversibilidade, ocorreram os
menores avangos no sentido de estabelecer um mecanismo razoavel
para organizar a distribuicdo dos recursos arrecadados pelo Estado. A
acao do govemo nacional durante os dois primeiros anos da conver-
sibilidade esteve voltada para a redugéo dos recursos com 0s quais
as provincias poderiam contar para financiar um aumento do gasto, e
para a melhoria da competitividade por meio da eliminagao de impos-
tos que recafam, basicamente, sobre as empresas. Nesse contexto,
ocorreram a eliminagao dos redescontos do Banco Central para os
bancos provinciais — embora essa restricado tivesse intengdes mais
abrangentes do que o relacionamento Estado-Provincias —, a transfe-
réncia de gastos relacionados com a educagao de 22 grau e profissio-
nalizante, e a apropriacdo de parte dos recursos compartilhados para
fazer frente a0 pagamento dos aposentados. Quanto a eliminagao de
impostos para melhorar a competitividade dos setores produtivos,
apds dois anos de conversibilidade, estava em preparacao o segundo
pacto fiscal, que inclufa o compromisso das provincias — € em menor
grau do Estado —, de acabar com esse tipo de imposto.

Mercado de Trabalho

Ja se argumentou em diversas ocasiées que a legislacao trabalhis-
ta existente no inicio da conversibilidade era incompativel com a ne-
cessdria flexibilidade para um regime de taxa de cambio fixa. Isso
porque a legislacao restringia a possibilidade de reduzir os salarios
nominais, o que, devido a rigidez da taxa de cambio, poderia ser pre-
ciso em algum momento para corrigir os precgos relativos. Além disso,
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foi mencionado que o necessario aumento da produtividade exige
maior flexibilidade extema — reducéo ou eliminagao de indenizagbes
por demissao — e intema — eliminacdo das restricbes impostas por
contratos coletivos, tais como demarcagao de tarefas, duragdo da jor-
nada de trabalho, descanso semanal. Por sua vez, o regime vigente
sobre acidentes de trabalho impunha custos as empresas muito além
do razodavel. Por uGltimo, havia os encargos trabalhistas, que represen-
tavam, em principios de 1993, 50% das remuneragdes brutas — o sa-
lario bruto era 75% maior do que o bolso —, 0 que fazia com que sur-
gisse um grande viés quanto a adogao de medidas que implicassem
investimentos em tecnologias mais intensivas no uso de méao-de-obra.

Embora certas reformas do regime trabalhista fossem necessarias,
é preciso levar em consideracao que certos setores exigiam modifica-
¢bes na legislagdo que implicavam deixar os trabalhadores totalmente
desprotegidos. Por outro lado, diante da escassa competitividade ex-
terha em decorréncia da defasagem relativa da taxa de cambio, era
comum confundir flexibilidade trabalhista com reducéao de custos a fim
de melhorar a competitividade. Um bom exemplo ¢ a maior flexibili-
dade externa associada a eliminagao das indenizagdes por demissao.
Pode-se conseguir essa flexibilidade mediante um regime de capitali-
zagao, por meio do qual para cada trabalhador é depositado um certo
percentual de seu saldrio em uma conta. Ele podera ter acesso a esse
dinheiro caso seja despedido, tal qual a renda que receberia, hoje,
como pagamento da indenizagcdo. O problema é saber quem paga
essa contribuicdo. O razoavel seria que os empregadores se respon-
sabilizassem por ela, como contrapartida @ poupanca feita pelo nao-
pagamento da indenizagdo. Contudo, os setores empresariais se opu-
seram, argumentando que dessa maneira nao se estava reduzindo
custos, mas sim confundindo custos com flexibilidade.

Para além dessas consideragées, era evidente que os avangos do
govemo nessa drea eram escassos. Passados dois anos da conversi-
bilidade, apenas algumas mudangas foram efetuadas na Lei do Em-
prego, reduzindo os impostos ao trabalho e o custo das indenizagdes
por contratagbes de curta duragdo (ndo mais de seis meses). A falta
de desregulamentagao das obras sociais, por exemplo, pode ser ex-
plicada pela politica do govemo de manter boas relagées com as lide-
rancas sindicais.
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A auséncia de modificagées na legislacao trabalhista estava sendo
substituida por uma flexibilidade de fato, acordada em muitas ocasi-
6es com a comissao trabalhista de cada empresa. Portanto, embora
parecesse razoavel introduzir reformas ao regime trabalhista visando
lograr maior flexibilidade do mercado de trabalho, nao é possivel nao
reconhecer que essa flexibilidade estava ocorrendo independentemen-
te da legislagéo, em decorréncia do aumento da taxa de desemprego
e da necessidade de elevar a produtividade. O grande tema era, sem
duavida, a necessidade de reduzir os encargos trabalhistas, € o gover-
no havia anunciado que comegaria a fazé-lo no ambito do segundo
pacto fiscal. Em todo caso, a pergunta era de onde o governo tiraria
recursos para tanto.

4. Consideracoes Finais

O programa de conversibilidade, iniciado em abril de 1991, foi
bem-sucedido ao reduzir de forma consideravel a taxa de inflacao, em
um contexto em que o nfvel da demanda agregada cresceu a taxas
muito elevadas. Além do débvio impacto sobre o nivel de atividade
econdmica interna, essa expansao da demanda, juntamente com o
processo de abertura comercial, influiu nas importagdes, que aumen-
taram o equivalente a 91% anuais durante os dois primeiros anos. Em
uma situagao em que os pregos dos bens comercializaveis estavam
determinados pela politica cambial, o crescimento da demanda foi o
principal fator — nao o unico — que explica a elevagao dos precos dos
bens nao-transaciondveis e, portanto, a taxa de inflagio média de
1,6% mensais durante os primeiros dois anos da conversibilidade.

A deterioracao do preco dos bens transacionaveis, que esta sufici-
entemente documentada neste trabalho, se juntou a defasagem inicial
da taxa de cambio, gerando uma estrutura de pregos que beneficiava
claramente os setores pouco ou nada expostos ao comércio interna-
cional. Dessa maneira, o problema dos precos relativos veio somar-se
ao forte crescimento da demanda, gerando uma deterioragao crescen-
te da balanga comercial e, assim, da conta-corrente. Entretanto, apro-
veitando a conjuntura intemacional, que mostrava a reabertura, apés
uma década, do mercado de capitais para os paises da América Lati-
na, o pafs obteve recursos para financiar o déficit em conta-corrente e
aumentar as reservas intermacionais
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A profundidade e amplitude das reformas estruturais levadas a
cabo pelo governo, além de sua importancia intrinseca, foram funcio-
nais para o modelo de financiamento externo. De fato, no novo con-
texto dos mercados financeiros intemacionais, os capitais ndo podiam
senao sentir-se atraidos por um pafs que oferecia novos negécios, por
meio da venda de ativos publicos, e que o fazia em um contexto de
amplas reformas estruturais, equilibrio das contas publicas e estabilidade.

Talvez a principal preocupacao, passados dois anos da conversibi-
lidade, fosse a sustentabilidade da estrutura de precos relativos. Cons-
ciente disso, mas impedido de aumentar a taxa de cambio nominal e
pressionado pelas demandas para elevar o gasto publico, o que exigia
um adequado nivel de demanda para poder financia-lo com maiores
impostos, o governo decidiu tentar corrigir o problema dos pregos re-
lativos mediante o aumento da produtividade, a redugao dos custos,
e, em certa medida, a politica comercial. Tendo em vista que os limi-
tes da politica comercial sdo bastante estreitos, em principios de 1993
era dificil esperar algo mais nesse terreno, apesar das pressoes para o
estabelecimento de direitos especificos € das medidas antidumping se
tomarem cada vez mais fortes. Por outro lado, embora tenha ocotrido
um importante aumento da produtividade, ¢ dificil pedir a essa produ-
tividade que solucione os problemas a curto prazo. Portanto, apds
dois anos do infcio da conversibilidade, era possivel prever que o
maior esforco deveria vir do lado da redugao dos custos, associada a
medidas de desregulamentagdo e mudangas na estrutura tributaria,
tanto no plano nacional quanto no provincial. Nesse sentido, o gover-
no havia anunciado a possibilidade de eliminar o imposto sobre os
ativos, reduzir as contribui¢ées patronais, e diminuir ou acabar com
receitas brutas e outros impostos distorsivos nas provincias. A pergun-
ta mais importante nessa drea era se o govemo (nacional € provincial) iria
dispor dos recursos necessarios para reduzir ou eliminar esses impostos.

A corrida contra o tempo com vistas a melhorar a competitividade
tinha sua contrapartida na incerteza sobre até quando estariam dispo-
niveis os recursos externos para financiar o déficit da conta-corrente,
que equivalia a 3% do pB e continuava crescendo com o passar do
tempo.

Analisando os dois primeiros anos de funcionamento da conversi-
bilidade, a pergunta que se impoe é se o governo poderia ter reduzido
o ritmo de crescimento da demanda, diminuindo o desequilfbrio ex-
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terno e melhorando a competitividade. Visto ter o governo mantido
uma atitude prd-ciclica, a resposta a essa interrogacao é que, sem du-
vida, a politica econbmica poderia ter sido menos expansiva. A ques-
tao é saber se a vantagem de diminuir o desequilibrio extermo, e, por-
tanto, tornar a economia menos vulneravel compensaria a existéncia
de uma menor taxa de investimento e, assim, de um menor aumento
da produtividade — associado a um nivel mais baixo de demanda — e
de maiores tensdes sociais — em termos de menos emprego € meno-
res rendas para 0s aposentados —, que teriam gerado maior incerteza
politica. Em outras palavras, é possivel afirmar que a necessidade de
manter a coalisao do govemo e moderar 0s custos do ajuste condici-
onaram as opgoes econdmicas. Sem a bonanca econdmica dos pri-
meiros anos da conversibilidade, teria sido dificil manter o apoio dos
parlamentares peronistas que votaram as refornmas no Congresso e
lograr os extraordinarios resultados nas eleicoes de 1991 e 1993, que
favoreceram o otimismo dos mercados. Alids, esses resultados tam-
bém viabilizaram o projeto politico do presidente e abriram as portas
para a reeleicao por meio da reforma da Constituicao.

O comentério final tem a ver com as idéias subjacentes ao progra-
ma de conversibilidade no que se refere ao papel do Estado. A volta
ao mercado era uma necessidade imposta nao sé pelas restrigbes
financeiras, como também pela incapacidade demonstrada pelo setor
publico argentino de seguir desempenhando as fungées do periodo
anterior. Como costuma acontecer na Argentina, a mudanga de para-
digma mostrou caracteristicas extremas. De um Estado que fazia
tudo, passou-se rapidamente para um que nao podia fazer nada. Em-
bora toda a politica econOmica estivesse influenciada por essa pre-
missa, 0 caso talvez mais extremo foi o do sistema financeiro. Com a
idéia de que o mercado resolveria todos os problemas, em 1992 foi
redigida a Carta Organica do Banco Central, que limitava severamente
— até o ponto de praticamente proibir — sua capacidade de atuar
como emprestador de dltimo recurso. Isso, sem duavida, introduzia
uma fragilidade extrema no sistema financeiro. Entretanto, este nao
era o Unico exemplo: as politicas especificas eram quase que proibi-
das nas diferentes dreas do govemo; os motivos eram ideolégicos ou
relacionados com erros do passado e com a incapacidade do govemo de
gerar e administrar essas politicas com transparéncia e equidade.

Poder-se-ia argumentar que o superativismo do passado exigia,
agora, um periodo de eliminagao total da discriciorariedade, a fim de
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deixar patente que as regras do jogo haviam mudado. De qualquer
maneira, era preciso encontrar um equilibrio entre o Estado onipresen-
te do passado e o Estado ausente dos primeiros anos da conversibili-
dade. Entre outras coisas, isso significava reconstruir o Estado, um
Estado claramente diferente daquele do passado, ou seja, capaz de
regulamentar, em vez de administrar empresas, ou capaz de projetar
politicas para o desenvolvimento industrial, ao invés de produzir. Em
fins de 1992, 0 governo anunciou certas medidas que pareciam indi-
car que, embora tenuemente, havia um movimento nessa direcao.
Entretanto, nao foi feita mengao quanto ao papel do Estado na melho-
ria da eficiéncia do gasto social. Em um pafs que passou por uma re-
forma estrutural dessa maghnitude, e em que a taxa de desemprego se
aproximava, rapidamente, dos 10%, esta aparecia como a grande tare-
fa pendente.
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ANEXO

QUADRO A-1
fndices de Precos

(indice base abrll 1991=100)

IPM IPC

1990 46,9 37,7

abr-91 100,0 100,0

jun-91 102,1 106,0

set91 102,5 112,1

dez-91 101,4 114,8

abr-o2 103,9 125,0

jun-92 104,7 126,8

sep-92 107,1 132,3

dez-92 104,6 135,0

abr-93 106,4 139,6

Fonte: INDEC.
QUADRO A-2
Evolucao do Saldrio Industrial
(indice base 1986=100)
IPC 1PM IPM Bens de Délares
Capital

1990 80,2 87,8 65,3 110,5
I trim 91 74,8 98,4 68,2 121,56
I trim 91 72,4 104,7 71,2 144,4
Il trim 91 69,4 106,3 74,7 147,9
IV trim 91 69,3 109,9 77,9 152,9
I trim 92 67,5 113,0 79,9 158,5
Il trim 92 67,9 116,6 82,8 165,7
Il trim 92 67,8 118,4 88,0 171,9
IV trim 92 67,5 122,0 88,4 175,4
I trim 93 67,2 123,8 89,7 177,2

Fonte: Elaborac&o prépria com base em dados do INDEC e da Fundacién de In-
vestigaciones Econémicas Latinoamericanas (FIEL).
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QUADRO A-3
Evolugao dos Precos dos Produtos Manufaturados

(indice base 1986=100)

- Bens Servigos Servigos Servigos
Privados Publicos
1990 100,1 96,1 88,8 125,8
I trim 91 95,3 71,5 64,9 105,8
11 trim 91 89,5 65,4 59,3 97.1
HI trim 1 84,7 61,2 54,8 96,1
IV trim 91 83,8 58,4 51,7 97,2
Itrim 92 80,3 54,8 48,3 92,9
11 trim 92 79,5 52,6 46,3 90,1
1 trim 92 78,6 50,6 44,4 87,9
IV trim 92 76,6 48,2 42,3 84,3
I trim 93 75,9 46,8 41,0 83,2
11 trim 93 74,7 45,9 40,1 82,2
11 trim 93 75,0 45,0 39,3 81,7
IV trim 93 73,8 44,2 38,6 79,9

Fonte: Instituto para el Desarrollo Industrial (IDI), com base em dados do INDEC.

QUADRO A-4
Custo Salarial na Industria

(lndice base 1990=100)

1901 1902 1903
Custo salarial bruto
Total 118,2 132,9 141,4
Comercializaveis 125,1 145,4 155,4
Nao-comercializaveis 102 111,2 117,6
Produtividade hordria
Total 111,3 121,3 127,8
Comercializaveis 109,4 116,5 119,1
Nao-comercializaveis 115,56 132,2 146,3
Custo salarial ajustado por
produtividade
Total 106,2 109,56 110,7
Comercializaveis 114,3 124,8 130,5
Nao-comercializaveis 88,3 84,1 80,3

Fonte: IDI com base em dados do INDEC.
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QUADRO A-5
Taxa de Juros e Prémio de Risco Pais
LIBOR Spread Bonex 89-LIBOR

1989 9,2 21,5

1990 8,4 21,7

Itrim 91 6,9 17,6

1l trim 91 6,3 10,9

I trim 91 6,0 9,1

IV trim 91 5,0 6,5

I trim 92 4,3 6,5

I trim 92 4,2 5,8

M trim 92 3,4 7,0

IV trim 92 3,7 7.7

I trim 93 3,4 7.9

Il trim 93 3,3 4,9

Hl trim 93 3,4 3,6

IV trim 93 3,5 3,2

Fonte: Macroeconomica.
QUADRO A-6
Taxa de Juros Mensais
Taxas ativas Taxas passivas
Pesos* Doélar Pesos Dolar

abr-91 3,13 0,92 1,30 0,53
jun-91 2,71 1,01 1,03 0,50
ago-9l 3,89 0,88 0,94 0,51
dez-91 3,77 0,9 0,93 0,53
fev-92 3,06 1,02 0,83 0,49
abr-92 3,06 1,02 0,79 0,51
jun-92 3,07 1,05 0,82 0,49
ago-92 2,27 0,95 0,77 0,52
out-92 2,24 0,97 0,80 0,51
dez-92 3,35 1,17 1,17 0,54
mar-93 1,94 1,07 0,80 0,57
abr-93 1,79 0,98 0,60 0,51
jun-93 2,19 1,03 0,58 0,51
ago-93 2,07 1,06 0,58 0,51
out-93 1,84 0,99 0,52 0,49
dez-93 1,88 1,03 0,49 0,47

Fonte: Banco Central de la Repiiblica Argentina (BCRA).
Nota: * Inclui comissao.
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QUADRO A-7
Taxa de Cambio Real

(Base 1986=100)

Délar

Cesta
1989 133,1 146,6
1990 90,1 107,1
1991 67,1 80,1
1992 62,6 77,5
1993 61,2 79,5

Fonte: DI.
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INFLAGAO E ESTABILIZAGAO DA ECONOMIA MEXICANA

1. Introducgao

partir da crise da divida de 1982, a economia mexicana pas-

sou a enfrentar um regime de inflagao elevada. Durante uma

primeira etapa, a politica econémica deu grande prioridade a
estabilizacdo dos precos. O éxito da politica de estabilizagcao foi muito
limitado, tendo em vista que apds ter atingido niveis proximos a 100%
anuais, a taxa de inflagcao nesse periodo jamais conseguiu ficar abaixo
de 60%. Com a violenta queda do preco do petréleo em 1986 — que
representou uma perda de receitas fiscais e de divisas equivalente a
7% do pB —, a politica econémica nao teve outra opgao senao sacrifi-
car os objetivos de estabilizacdo dos precos e manter uma taxa de
cambio real muito acima das médias histéricas. Entretanto, essa estra-
tégia provocou nova escalada inflaciondria, e a taxa de inflagao alcan-
cou niveis até entdo sem precedentes (160% anuais para 0 conjunto
de 1987, ver tabela 1), com tendéncia a aceleragdo nos Ultimos me-
ses do ano.

Este trabalho tem a intengdo de analisar a experiéncia mexicana de
estabilizagao a partir de fins de 1987. Na segunda sec¢ao, examinamos
0s antecedentes € as caracteristicas do plano de estabilizagao, conhe-
cido como Pacto de Solidariedade Econbmica. Na terceira segao, pre-
tendemos apresentar uma interpretacao dos resultados do plano du-
rante seus trés primeiros anos de vigéncia, perfodo durante o qual o
programa logrou estabilizar a taxa de inflagdo em cerca de 20% ao
ano. Oferecemos, também, nessa segao algumas reflexdes sobre as
limitagoes do programa e sobre 0 desempenho da economia no es-
paco de tempo que se seguiu a estabilizagao.

2. O Pacto de Solidariedade EconOmica

A medida que, apés o choque do petréleo de 1986, foram resta-
belecidos os superavits na conta corrente do balango de pagamentos,
e fortaleceram-se as reservas internacionais, o controle da inflagéo tor-
nou a ser uma das grandes prioridades entre os objetivos da politica
econGmica. Para isso, contribuiu, também, a fragilidade financeira
provocada pela alta inflagio — a estrutura de prazos da divida interna
foi diminuindo,_progressivamente, e tal fato, juntamente com as eleva-
das taxas de juros nominais, tomou a politica da divida interna cada
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vez mais vulneravel a choques nos mercados financeiros internos.
Dois choques dessa natureza ocorreram no decorrer do segundo se-
mestre de 1987: o grande volume de pagamentos referentes a amor-
tizagcao da divida externa por parte de empresas privadas, e, em outu-
bro, a violenta queda da bolsa de valores, seguida de mais uma onda
de especulacdo contra o peso.! Diante de uma nova desvalorizagao
cambial em dezembro, bem como de uma demanda generalizada por
aumentos salariais por parte dos sindicatos e da perspectiva de um
aumento ainda maior na freqiéncia de ajustes salariais — que, com a
aceleracao inflacionaria, a partir de 1982, havia passado de anual para
trimestral —, a hiperinflagao se convertia, assim, em ameaga real. Foi
nesse contexto que a balanga terminou por pender em favor de um
novo esforco de estabilizagao e, igualmente, de uma estratégia dife-
rente de politica antiinflacionaria.

TABELA 1
Indicadores Macroeconémicos 1985—1995
Taxas de Crescimento Anual

(Em porcentagem)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

PB 2,6 -3.8 1.9 1,2 3,3 4,4 3.6 2,8 0,6 3,7 -6,9
Pregos' 64 106 159 52 20 30 19 12 8 7 52
(Em porcentagem do PB nominal)

Investimento bruto 21,2 18,5 19,3 204 214 21,9 224 233 22,0 22,2
Poupanga interna 22,5 189 22,0 19,3 188 19,2 17,8 16,1 158 153

Déficit em conta 1,3 04 27 1,1 26 27 46 7.2 62 69

comrente
Déficit na balanga
comercial -5, -39 6,1 -1,5 0,2 1,1 3.2 5,6 4,3 5.1
Superavit fiscal
Primério 3,7 3,0 5.6 8,0 8,4 7.7 8,7 8,7 3,7 2,3
Operacional 08 -24 18 36 -1,7 1.8
Financeiro 9,8 -15,2 -15,4 -109 5,7 -34 2,1 35 07 -03

Fonte: Banco do México, Indicadores Econdmicos, varios nimeros; Banco do México,
_Relatorio Anual, vérios anos (para o superavit fiscal operacional).
Nota: "Indice Nacional de Precos ao Consumidor (fim do ano).

1 Ver, sobre esse tema, Lustig € Ros (1987), € Beristan e Trigueros (1991).

78



INFLAGAO E ESTABILIZACAO DA ECONOMIA MEXICANA

Em 15 de dezembro de 1987, o governo mexicano, com a colabo-
racao dos sindicatos e de entidades empresariais, adotou um amplo
programa de estabilizacdo de cunho heterodoxo, cuja meta era reduzir
rapidamente a taxa de inflagdo. Os instrumentos do Pacto de Solidari-
edade Econdmica foram os seguintes: 1) desindexacao dos pregos-
chave da economia — saldrios, tarifas publicas e taxa de cambio —,
juntamente com o estabelecimento de acordos com vistas ao controle
dos principais precos do setor privado; 2) medidas adicionais de aus-
teridade fiscal e monetdria; 3) maior rapidez na implementagdo do
programa de liberalizacao do comércio exterior, iniciado em 1985,
especialmente mediante a eliminagao de licengas prévias para a im-
portacao de bens de consumo. O quadro 1 apresenta 0s principais
acordos adotados no pacto e suas subsequientes renovacoes durante
0s seus primeiros anos de existéncia; a tabela 2 descreve a evolugao
da taxa de inflacao e dos precos-chave da economia durante as trés
principais fases do pacto.

Na primeira fase, que vai de dezembro de 1987 a fevereiro de
1088, foram realizados os principais ajustes fiscais do programa, bem
como 0s ajustes iniciais da taxa de cambio e das tarifas publicas. A
esses ajustes, seguiu-se uma bolha inflaciondria que fez com que a
taxa de inflagao, em dezembro e janeiro, chegasse a niveis anuais da
ordem de 400% (comparados com uma inflagao anual de 160% para o
conjunto de 1987). Essa fase se caracterizou pela redugéao inicial dos
saldrios reais (5% no terceiro trimestre de 1987 para os salarios contra-
tuais do setor manufatureiro) e pela valorizagao real do peso, que, em
fins de fevereiro, havia revertido o ajuste cambial real de dezembro de
1987 (na realidade, a taxa de cambio estava cerca de 6% abaixo do
nivel real médio dos trés meses anteriores a desvalorizacao de de-
zembro).

A segunda e crucial fase do programa consistiu no congelamento
dos precos-chave entre marco e dezembro de 1988. A taxa de cam-
bio se estabilizou no nivel de fins de fevereiro (2,257 pesos por délar);
as tarifas publicas se mantiveram constantes em termos nominais e,
ap6s um aumento de 3% em margo, o saldrio-minimo permaneceu
congelado até fins de 1988. O aumento dos saldrios contratuais ficou
bem abaixo da inflagao, especialmente na etapa inicial do congela-
mento (segundo trimestre de 1988; ver tabela 2). Essa fase se caracte-
rizou pela rapida deflagao, que levou a taxa de inflagao anual para-16%
no segundo semestre de 1988 (1% mensal no transcurso do terceiro
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trimestre). A deflagdo veio acompanhada por uma reducao nos nfveis
reais dos salarios, tarifas e taxa de cambio. Essa evolugdo sugere a
ocorréncia de um aumento das margens de lucro durante o congela-
mento, em parte devido a inércia inflaciondria decorrente do realinha-
mento dos pregos e custos e, em outra parte, como resultado da ele-
vagao das taxas de juros reais que se mantiveram em um nivel de
dois digitos a partir do segundo trimestre de 1988, até alcangar um
patamar proximo de 30% no transcurso do quarto trimestre (ver grafico 1).

A terceira fase, a partir de janeiro de 1989, teve como particulari-
dade o descongelamento dos precos-chave. A taxa de cambio foi
caindo gradualmente e passou de um valor inicial de 17% anuais para
um valor anual de 4% ao final de 1991.

QUADRO 1
Principais Fases do Pacto de Solidariedade Econémica

e Fase 1. Ajuste Fiscal e Realinhamento de Pregos (dezembro de
1087 a fevereiro de 1988)

Precos, saldrios e taxa de cGmbio

— Desvalorizacao de 18% em 14 de dezembro, seguida de uma
depreciacao gradual até fins de fevereiro;

— Aumento de 15% para o saldrio-minimo, seguido de mais 20%
em janeiro. Revisao mensal de acordo com a inflagao prevista;

— Ajustes de pregos e tarifas do setor publico;

— Acordos sobre controle de precos para produtos bésicos e so-
bre manutengao de precos de garantia para produtos agricolas
em seu nivel real de 1987.

Medidas fiscais

— Eliminagao dos subsidios (exceto a agricultura) e do incentivo a
desvalorizagao acelerada;

— Redugao do gasto programavel em 1,5% do PIB;
— Liberalizagao comercial;

— Redugédo da tarifa maxima de importacao, de 40% para 20%, €
da tarifa média, de 22,6% para 13,1%;

— Extensdo da eliminagao de licengas para a importagao de bens
de consumo.

(Continua)
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(Continuagao)

« Fase 2. Congelamento de Precos-Chave (margo a dezembro de
1088)

Pregos, saldrios e taxa de cambio

- Taxa de cambio fixa — valor igual ao registrado em 29 de feve-
reiro de 1988 (2,257 pesos por dblar);

— Aumento de 3% para o salario-minimo, seguido de congelamento;

— Precos e tarifas dos bens do setor publico permanecem cons-
tantes;

— Congelamento, mediante a equalizagao dos principais pregos
do setor privado. Acordo empresarial para reduzir os pregos
em 3% (setembro).

Medidas fiscais

- Redugao do imposto sobre o valor agregado, de 6% para zero,
para alimentos processados e remédios. Reducao de 30% no
Imposto de Renda para pessoas com rendimentos inferiores a
quatro vezes o salario-minimo (setembro).

-— Renovagodes dos pactos em abril, junho e setembro.

¢ Fase 3. Descongelamento e Consolidacao (janeiro de 1989 a
dezembro de 1991)

Pregos, saldrios e taxa de cambio

-— Desvalorizagao cambial preestabelecida de um peso por délar,
por dia, a partir de janeiro de 1989 (correspondente a uma taxa
inicial de desvalorizagdo de 17% anuais). Durante 1990 e 1991,
o ritmo da desvalorizagao se reduz a oitenta centavos diarios,
seguido de uma nova reducao para quarenta centavos didrios
até chegar a vinte centavos didarios em dezembro de 1991
(correspondente a uma taxa de desvalorizacao de 4% anuais);

— Revisdes anuais dos salarios-minimos em fungao da inflagdo
prevista;

— Ajustes dos precos e tarifas publicas em funcao da inflagdo
passada e das metas orcamentdrias.

Medidas fiscais

— Redugao do imposto sobre o valor agregado de 15% para 10%
em dezembro de 1991;

— Renovacgbes de pactos em agosto de 1989, janeiro de 1990,
dezembro de 1990 e dezembro de 1991.

Fonte: Aspe (1993); Organizacao de Cooperagao para o Desenvolvimento
Econémico — OCDE (1993).
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TABELA 2
Inflagdo e Precos Relativos durante
o Programa de Estabilizagao

Taxas de
Crescimento
Anualizadas 1987 1988 1989 1990 1091
Durante

o Periodo (%) VT IT oT 0Os IS s IS 1S 1S &S
Precos ao consumidor ! 224.3 199,0 32,1 157 195 199 326 273 19,1 188§
Salarios 2 176,68 279,2 23.4 100 376 17.3 29,0 31,1 30,5 153
Ajuste A inflagio passada 1.2 0,1 0.3 2.4 09 1.5 1.0 1.1 0.8
Tarifas publicas * 287.6 214.4 00 ©03 182 21,8 22,7 367 8,2 31,2
Ajuste 3 inflagao passada 1.0 0.0 0,0 1,0 1.1 1.1 1.1 0.1 1.8
Pregos externos 278.8 625 4,0 4.8 7.9 230 207 359 ‘1.9 184
Ajuste a inflagdo passada 0.3 00 0.2 0.5 1.2 1.0 1,1 -0,1 1.0
Precos relativos fim do periodo Set. Nov. 1987=100
Salarios reais 955 101,3 996 97,1 1083 1051 104,7 1063 111,83 1098
Tarifas ptiblicas reais 107,2 1086 1013 94,1 92,3 93,1 89,5 927 863 908
Taxa de cAmbio real * 105.8 91,1 854 81,3 772 787 752 789 701 700

Fonte: Banco do México, Indicadores Econdmicos, varios nimeros.
Notas:' indice Nacional de Pregos ao Consumidor;
2indice de salarios, ordenados e beneficios médios na industria manufatureira;

%indice de pregos ao produtor. Bens produzidos por empresas ptiblicas, exceto
petréleo;

“indice baseado nos pregos ao consumidor e uma cesta de moedas (133 paises).

Obs.: T = Trimestre.
S = Semestre.
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GRAFICO 1
Taxas de Juros, Nominal e Real (CETEs a 28 dias), 1980—1995
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As tarifas publicas foram reindexadas, sendo novamente adotados
os ajustes salariais compensatdrios, especialmente no primeiro se-
mestre de 1989, emnbora com uma freqiiéncia menor do que antes do
congelamento. Essa fase provocou uma nova bolha inflacionaria —
ainda que bem menor do que a anterior —, cujos efeitos se concentra-
ram ao longo do ano de 1990 (quando a inflagao atingiu 30%) e dimi-
nufram, mais uma vez, em 1991, quando a inflagdo caiu para 20%. A
escalada inflaciondria concentrou-se em 1990, mais do que no perio-
do inicial do descongelamento, devido, certamente, a diminuicao das
margens de lucro, que haviam atingido niveis exageradamente altos
no inicio do descongelamento, e aos efeitos provocados pela maior
inflagdo externa do segundo semestre de 1989 ¢ do ano de 1990. A
desaceleracao inflaciondria de 1991 foi resultado de um menor grau
de indexagao das tarifas publicas, mediante um intervalo mais prolon-
gado entre ajustes, e de uma desaceleragao externa com um ritmo de
desvalorizagao do peso que, a época, estava muito abaixo do dife-
rencial entre inflagcdo interna e externa. Esse periodo se caracterizou
por uma recuperagao salarial. Em fins de 1991, os saldrios contratuais
reais (na indudstria manufatureira) haviam atingido niveis 10% acima
dos registrados antes da implementagcao do programa. Por sua vez, a
defasagem da taxa de cambio real aumentava continuamente (30%
abaixo dos niveis prévios a desvalorizagao de dezembro de 1987; ver
quadro 1 e graficos 2 e 3). A partir de entdao, a inflagido continuou
caindo, até chegar a niveis de um digito em 1993, as custas de uma
revalorizagao cambial adicional em termos reais.

3. Uma Interpretagao

O Pacto foi, sem dudvida, muito bem-sucedido ao reduzir rapida-
mente a inflacdo. De fato, seu éxito superou as expectativas dos pré-
prios formuladores da politica antiinflaciondria. As metas a serem atin-
gidas apdés um ano de programa (1% a 2% de inflagdo mensal) foram
concretizadas poucos meses depois de sua implementacao (no tercei-
ro trimestre de 1988, a inflagdo era de 1% mensal). A taxa de inflagao,
que havia terminado o ano de 1987 em 160%, caiu para 20% em
1989, passados dois anos do inicio do programa. Além disso, essas
conquistas foram logradas sem que fosse preciso aprofundar a redu-
¢ao dos rendimentos salariais reais, e evitando uma recessao prolon-
gada da atividade econémica, como sucedera anteriormente com ou-
tros programas de estabilizagao. Apds uma contragao do produto, no
decorrer dos primeiros meses de 1988, a atividade econdémica recu-
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perou-se e propiciou uma taxa positiva de crescimento (1,2%) para o
ano. De 1989 a 1991, registraram-se uma recuperagao do crescimen-
to com taxas superiores a 3% anuais, € uma expansao dos investi-
mentos e do consumo privados. O apoio externo ao programa, pro-
porcionado pelo acordo de redugao da divida externa em 1989, e a
virada na conta de capital do balango de pagamentos a partir desse
ano, permitiramn que a politica cambial desempenhasse papel-chave
na consolidacao da estabilizagao, apesar dos crescentes déficits em
conta corrente gerados pela recuperagao econdomica com defasagem
cambial crescente.

Esses resultados sugerem uma série de perguntas:

a) Qual o papel desempenhado pela politica de pregos e rendimen-
tos na deflagao, e como explicar a efetividade com que essa politica
foi implementada?

b) Como foi possivel evitar que a deflagao viesse acompanhada de
uma recessao prolongada, e qual o papel desempenhado pelas politi-
cas fiscal e monetaria?

¢) Quao decisivo foi o apoio externo ao programa que provocou a
virada na conta de capital do balango de pagamentos a partir de
19897

A Efetividade da Politica de Precos e Rendimentos

A maior novidade do programa, em relagao aos esforgcos de esta-
bilizacao anteriores foi, sem duvida, o congelamento de pregos-chave
entre margo e dezembro de 1988, mediante a utilizacdo efetiva da
politica de precos e rendimentos. A esse respeito é conveniente des-
tacar trés elementos.

O primeiro se refere ao risco que todo programa de congelamento
enfrenta ao congelar, juntamente com o nivel geral de pregos, um alto
grau de dispersao dos precgos relativos no que se refere aos seus ni-
veis médios ou de longo prazo. Esse risco era particularmente alto em
uma situagado como a do México, com uma inflacao média elevada,
pois além da taxa inflaciondria em si havia amplas defasagens entre
os cambios dos custos e dos precos, bem como consideraveis desa-
justes circunstanciais na estrutura de pregos e saldrios. Essas condi-
¢oOes geravam um conflito de objetivos: por um lado, pemmitir o reali-
nhamento dos pregos relativos de acordo com seus niveis médios ou
de longo prazo, levando em conta esses desajustes circunstanciais,
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ou, por outro, desindexar o cambio nominal dos precos, para a que-
bra de vinculo entre a inflagdo presente e a passada.? O periodo pré-
vio ao congelamento de margo (de realinhamento sem controle de
precgos) parece ter desempenhado importante papel ao moderar esse
conflito e, as custas de uma escalada inicial da taxa de inflagao, permi-
tir entrar na fase de congelamento sem uma dispersao excessiva dos
precos relativos, no que tange a seus niveis de longo prazo. Além dis-
so, o fato de o congelamento de pregos e saldrios ter-se concentrado
nos pregos-chave, ao invés de ser geral, permitiu que a estrutura de
precgos e saldrios relativos entre setores continuasse seu realinhamen-
to durante o periodo do congelamento. E interessante observar, a
esse respeito, que o indice de escassez nunca ultrapassou 10% duran-
te os doze meses do programa, comparado com o0 que aconteceu
com o Plano Austral na Argentina, € com o Plano Cruzado no Brasil,
no transcurso dos quais o indice de escassez atingiu nfveis equivalen-
tes a 20% e 40%, respectivamente [Aspe (1993)], com base em infor-
macgodes dos Bancos Centrais da Argentina, Brasil e México).

O que foi dito nos leva a um segundo elemento, ja que, de acordo
com as condigdes descritas e segundo as quais os valores reais dos
pregos-chave deviam diminuir em decorréncia da inércia inflacionaria,
a desindexacao corria o risco de gerar uma estrutura de precos relati-
VOS que se tormnaria insustentavel com o passar do tempo. Esse perigo
foi evitado, em grande parte, pelo fato de os niveis iniciais reais da
taxa de cambio e das tarifas publicas estarem relativamente altos no
momento do congelamento. No caso da taxa de cambio, isso foi re-
sultado do ajuste excessivo inicial decomrente das desvalorizagdes re-
ais que se seguiram a violenta queda do preco do petréleo em 1986,
as quais levaram a taxa de cambio controlada real, em 1986 — 1987,
para seus niveis maximos na década (ver grafico 3). Mesmo apés a
valorizagao real efetuada depois da desvalorizagdo de dezembro de
1087, a taxa de cambio real no inicio do congelamento se encontrava
em niveis muito altos em relagcdo a média histérica. O mesmo pode
ser dito quanto as tarifas publicas, que também eram resultado dos

2 paradoxalmente, em uma hiperinflagao, grande parte desse problema desapa-
rece. Os precos sao totalmente indexados, quase que instantaneamente, a
taxa de cambio, de tal maneira que o problema central da estabilizacao passa
a ser a estabilizagéo da taxa de cambio, e nao tanto a quebra de vinculos en-
tre a inflagéo presente e a passada. Para uma discussao mais ampla sobre o
tema, ver Ros (1987, 1993a).
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ajustes iniciais ocorridos entre dezembro de 1987 e fevereiro de 1988.
Por sua vez, em decorréncia dos ajustes fiscais realizados depois da
crise da divida de 1982, a situacao fiscal era folgada, e apresentava
um superavit no orcamento operacional (ver tabela 1) e outro, ainda
maior, no orcamento publico correspondente a inflacdo zero. Esse
cendrio propiciava uma ampla margem de manobra para a politica de

tarifas publicas.

Nao se pode dizer o mesmo em relagao aos saldrios, e isso nos leva
ao terceiro elemento. Os saldrios contratuais, em 1987, eram, em termos
reais, 30% a 40% mais baixos do que em 1982 (com uma reducao ainda
maior para os saldrios-minimos reais; ver grafico 2), e a bolha inflaciondria
de fins de 1987 significou, como vimos, uma erosao adicional de 5% na
renda real dos assalariados. O fato de que, nessas condi¢oes, os sindica-
tos tenham aceito um congelamento do saldrio minimo a partir de margo,
bem como a moderagdo dos aumentos dos saldrios contratuais com
base em indices muito abaixo da inflagdo passada, deve ser visto como
uma peculiaridade da experiéncia mexicana, atribufvel ao alto grau de cen-
tralizagao e corporativismo que prevalece nos mecanismos de fixagao de
salarios. Essas caracteristicas, vinculadas a estrutura sindical mexicana e
ao relacionamento entre govemo e sindicatos, deram ao govemo uma
ampla margem de manobra para sua politica salarial. Embora considera-
velmente afetada em 1988, apés as redugdes dos salarios reais ocormidas
desde 1982, essa margem de manobra ainda foi suficientemente ampla
para garantir a desindexacao dos saldrios. Para isso contribufram, certa-
mente, dois outros fatores: 1) o fato de que, em um esforgo de reorientar a
politica antiinflaciondria do govemo, a utilizacao da politica de precos e
rendimentos tenha sido uma exigéncia do movimento sindical desde
1983; e 2) o momento do congelamento {margo), tendo em vista que
janeiro e fevereiro foram meses durante os quais boa parte das revisoes
salariais foi levada a efeito, proporcionando aumentos salariais que permi-
tiram recuperar a redugao das rendas reais provocada pela desvalorizagao
de dezembro (ver tabela 2).

Deflagdio e Atividade Econdmica

Embora a politica de precos e rendimentos tenha sido implementada
adequadamente, que importancia teve seu papel na deflagao? Duas con-
sideragbes sugerem que o desempenho desse instrumento foi muito
além do que era de se esperar para um componente auxiliar do programa
— uma espécie de anestesia Util que teria permitido que o remédio fun-
damental (as politicas fiscal e monetdria) fosse menos amargo.
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GRAFICO 2
Saldrios Reais 1980—1995
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GRAFICO 3
Valor Real do Peso em Relagao ao Ddélar Norte-Americano (1980—1995)
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A primeira dessas consideragoes é ligada a perda de efetividade
das politicas macroeconémicas convencionais quando uma econo-
mia entra em um regime de inflagao elevada. Esse regime, ao contra-
rio de uma situagado que apresente uma inflagdo baixa, caracteriza-se
por multiplas interagoes entre inflacao, finangas publicas e crescimen-
to da massa monetdria. As pressoes inflaciondrias nao sé adquirem
impulso préprio, a medida que os instrumentos de indexagcao se en-
raizam nos mecanismos de formacgdo de precos e saldrios, como
também passam a exercer forte influéncia sobre os déficits fiscais —
por meio do efeito Olivera—Tanzi, especialmente —, bem como sobre
o financiamento dos déficits, ao afetar a demanda de dinheiro e, de
maneira mais geral, a composicao e estrutura dos prazos da difvida
publica. Nessas condigdes, mesmo que nao se tome passiva, a oferta
monetaria se transforma em enddgena, determinada simultaneamente
com a taxa de inflagao, e escapa em grande parte do controle da au-
toridade monetdria. Devido a essas interagdes e a inércia inflaciondria
decorrente, qualquer esforgo de estabilizagao baseado em apenas um
instrumento de politica — seja fiscal, monetdrio ou cambial — estara
fadado ao fracasso, a ineficiéncia e a ineficacia. Essa é a contribuigao
central da literatura heterodoxa sobre inflagdo e estabilizagdo, € o ar-
gumento crucial em favor da politica de precos e rendimentos para
lograr colocar a inflagdo sob controle.3

3 A esse argumento vale a pena acrescentar outro, independentemente do fato
de que a economia se encontre em regime de alta ou baixa inflagdo: em um
programa de estabilizagao que nao conte com um componente de politica de
precos e rendimentos, as politicas fiscal e monetaria operam, necessariamen-
te, por meio da redugao da demanda agregada e do nivel de produgao, tor-
nando inevitavel uma recessao do nivel de atividade econémica. Em um pro-
grama de desindexacao, a necessidade de medidas fiscais e monetarias pro-
vém de ndo-neutralidade da inflagéo, e do fato de que a inflagido, por mais
inercial que seja, redistribuir renda entre os setores publico e privado, modifi-
car a composigao das receitas pablicas e a distribuicao da renda privada dis-
ponivel, além de alterar os niveis e a estrutura das taxas de rendimento real.
Esses efeitos macroeconémicos fazem com que uma redugao drastica da
taxa de inflagdo tenha, em geral, impactos expansivos sobre a demanda
agregada. O papel das medidas fiscais e monetarias, nesse caso, é o de se
contrapor a expansao da demanda agregada que, caso contrario, acabara
acontecendo. Ao neutralizar essa expansao da demanda, de forma distinta ao
que ocorre em programas de estabiliza¢ao sem politica de pregos e rendimen-
tos, essas medidas compensatérias deixam inalterada a postura fiscal e mone-
taria em termos reais (sobre o tema, ver Ros, 1993b). :
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A segunda consideracao se refere ao fato de que o pacto constituiu
um caso de estabilizacdo sem ajuste fiscal recessivo. E bem verdade
dque a situagao fiscal no inicio do programa era, como ja foi mencio-
nado, confortdvel, e, também, que os ajustes fiscais do programa
aumentaram o superavit primdrio nas financas publicas (de 5,6% do
PIB em 1987, para 8% do PIB em 1988 — 1990; ver tabela 1). Entretan-
to, 0 superavit operacional, entre 1988 e 1990, acabou sendo inferior,
em trés pontos percentuais do pB, ao registrado em 1987. Esse maior
déficit operacional foi consequéncia das altas taxas de juros reais pre-
valecentes em 1988 € 1989, que provocaram a diminuigcao do super-
avit operacional, apesar do aumento do superavit pimario. A transfe-
réncia de receitas do setor publico para o setor privado, em virtude
dos vultosos valores pagos como juros reais sobre a dfvida publica
interna, foi equivalente a 7,6% do PIB em 1988, € a 6,1% em 1989.

E preciso ressaltar, no entanto, que, embora o aumento do déficit
operacional resultante do aumento dos juros pagos pelo setor publico
tenha sido neutro em termos de impacto sobre a demanda (ao ser
neutralizado pelas altas taxas de juros) em 1990, o aumento do su-
peravit primario foi apenas 2,1% do pB maior do que em 1987. Esse
aumento pode ser explicado, em parte, pela eliminacao dos efeitos
negativos da inflacao de 1987 sobre a amecadagao tributaria (efeito
Olivera—Tanzi), os subsidios financeiros € a composicao da divida
publica. A soma desses trés efeitos, segundo o Relatério do Banco do
México, de 1989, foi de 1,2% do pB, sendo o percentual mais impor-
tante o de 0,9%, do efeito Olivera—Tanzi sobre a arrecadagao tributd-
ria. Isso significa que a redugao do imposto inflacionario (de 3% do PB
entre 1987 e 1991), ocorrida durante a estabilizagdo, ndo foi totalmen-
te neutralizada pelo aumento do superavit primario, e provocou, as-
sim, a expansao da demanda agregada.

O fato de a politica fiscal ndo se ter contraposto ao choque positivo
de demanda gerado pela deflagdo explica a razao de o programa ter
dado origem a uma recuperagao econdémica, em vez de provocar
uma recessao prolongada. Esse constitui um motivo adicional que
nos faz pensar que uma das principais tarefas do programa recaiu na
politica de precos e rendimentos, e assinala, também, o importante
papel desempenhado pelo apoio externo. Embora essa politica tenha
se tomado condigdo necessdria para o éxito do programa, isso nao
significa que tenha sido suficiente para tanto. Como ¢ ajuste fiscal du-
rante o pacto nao foi suficiente, os efeitos da redugao do imposto in-
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flacionario sobre a demanda agregada nao foram compensados por
uma reduc¢ao equivalente do gasto govemamental, ou por um aumen-
to das receitas publicas nao provenientes do imposto inflaciondrio. A
reducao do imposto inflaciondrio — que, de fato, provocou uma rapida
expansao do gasto privado, registrando taxas de 4% anuais em 1988,
e 6%, em 1989 — foi absorvida pela conta corrente do balango de pa-
gamentos, cujo saldo rapidamente mudou de sinal (de + para -) su-
peravitario para deficitario, no decorrer de 1988. Esse déficit na conta
corrente contribuiu para uma consideravel perda de reservas interna-
cionais, de aproximadamente 7 bilhées de ddlares em 1988, equiva-
lente a 3,4% do PB e de magnitude semelhante a redugao do imposto
inflaciondrio. Essas perdas de reservas nao poderiam continuar ocor-
rendo durante muito tempo sem comprometer as regras da politica
cambial do programa e, também, a sustentabilidade de todo o esforgo
de estabilizacao.

O Papel do Apoio Externo

Os comentarios anteriores sugerem que o apoio externo dado ao
programa por meio do acordo de reducdo da divida extema de 1989,
€ a virada subsequiente na conta de capital do balango de pagamen-
tos, desempenharam papel primordial na consolidagao das conquis-
tas do pacto. Sem pretender negar a importancia que esse apoio ex-
terno representou para a mudanga de sinal nas transferéncias extermnas
que o pafs vinha realizando desde 1983, bem como para a redugao
das taxas de juros reais a partir de 1990 — o que eliminou o déficit
operacional do setor publico —, vale a pena aprofundar essa afirma-
¢ao com algumas observagoes.

As perdas de reservas internacionais ocorridas em 1988 nao foram
apenas resultado do déficit de conta corrente desse ano (e, portanto,
do efeito expansivo do programa), mas também de uma saida liquida
de capitais de cerca de 4,5 bilhées de délares. Essas saidas de capi-
tais, concentradas nos primeiros meses de implementacao do pacto,
foram diminuindo a medida que o programa comegou a dar resulta-
dos e, com isso, a ganhar credibilidade. Esse aumento de credibilida-
de do programa, que foi documentado com pesquisas de opiniao no
transcurso de 1988,% parece ter sido consequiéncia da eficdcia do pla-

4 ver Aspe (1993). O percentual de opinides ofimistas sobre o pacto, tanto no setor
privado quanto entre trabalhadores e pequencs agricultores, passou de 42% e 9%,
respectivamente, em dezembro de 1987, para 94% e 61%, em maio de 1988.
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no em lograr uma rapida deflagdo. Assim sendo, embora a virada na
conta de capital tenha desempenhado um importante papel na conso-
lidagao das conquistas do programa, por oferecer maior viabilidade a
médio e longo prazos, também ¢é verdade que sem a eficicia da polf-
tica de pregos e rendimentos, essa virada e o apoio externo dificimen-
te teriam acontecido. E impossfvel imaginar a virada na conta de capi-
tal em condicdes de inflagao alta, tais como as prevalecentes no se-
gundo semestre de 1987. Por conseguinte, tudo leva a crer que a es-
trutura macroeconémica do México, nesses anos, estava associada a
uma mulltiplicidade de equilibrios, e que, nessas condigbes, a golitica
de precos e rendimentos do pacto desempenhou papel fundamental
na passagem de um equilibrio com inflagdo elevada, déficit na conta
de capitais, incerteza e desconfianca, para um com inflacdo baixa,
superavit na conta de capitais e recuperagao da confianga.

O argumento anterior é apresentado formalmente no grafico 4. A
curva bcc mostra a relagao existente entre o déficit de conta cormrente e
a taxa de inflacao (p) para determinados dados do produto, da dfvida
exterma e da taxa de juros externa. A relagao € negativa porque a taxa
de cambio real tem efeito negativo sobre o déficit na conta corrente e
efeito positivo sobre a taxa de inflacdo. A curva F expressa a relacao
entre os fluxos externos na conta de capital e na taxa de inflagao. Essa
relacdo também é negativa em decorréncia dos efeitos da inflagao
sobre 0s investimentos privados (efeito negativo associado a‘um mai-
or grau de incerteza) e sobre a poupanga privada (efeito positivo devi-
do ao imposto inflaciondrio); o déficit financeiro do setor privado (o
excesso de investimento sobre a poupancga privada) tende, assim, a
diminuir, & medida que aumenta a taxa de inflagdo. Consequientemen-
te, também o superavit financeiro do setor externo sofre uma reducao
(fluxos externos da conta de capital). Essa relagdo é extremamente
nao-linear: quando existem niveis muito altos de inflagdo, a poupanga
privada deixa de aumentar com a inflacdo (na medida em que o im-
pacto da inflacdo sobre o imposto inflaciondrio perde significado ou
pode até mesmo mudar o sinal), € quando ha nfveis muito baixos de
inflagdo (associados a uma baixa taxa de cambio real), o elevado défi-
cit da conta corrente tende a inibir os fluxos de capital (efeitos de risco
cambial e de mora).
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GRAFICO 4

Conta Corrente, Fluxos de Capital e Inflagao

bcc,
F

0cc

Como se pode ver no grafico 4, a forma da curva de fluxos de capi-
tal pode dar origem a multiplas intersegdes (correspondentes a um
equilibrio global do balango de pagamentos) com a curva do déficit na
conta corrente. Se partimos do principio de que a taxa de cambio real
(e, portanto, a taxa de inflagao) aumenta em funciao da brecha entre o
déficit na conta corrente e o superavit na conta de capital (devido a
que o Banco Central se vé forcado a desvalorizar mais rapidamente
ainda quando perde reservas e vice-versa), dentre essas multiplas in-
tersegoes, a média ndo € estavel, e as outras duas sdo estdveis. O
equilibrio com inflacao alta apresenta baixa taxa de investimento pri-
vado, déficit na conta corrente e fluxos de capital reduzidos. O equilf-
brio com inflagao baixa mostra, ao contrario, uma taxa maior de inves-
timentos privados, altos fluxos de capital e déficit na conta cormrente.
Uma diminuigao suficientemente rapida e abrupta pode permitir pas-
sar do equiltbrio com inflagao alta para o equilibrio com inflagao baixa,
sem que a diminuigao inicial das reservas seja excessiva.
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GRAFICO 5
Déficit em Conta Corrente e Crescimento Econdémico

Dalicit on cuente corrisete (en % del PIB)

Fonte

: INEGI, Estatisticas Histéricas do México; Banco do México, Indicadores Econdmicos.

VNVOIXTN VINONODE VA OVIOVZITIEV.LSH d OYOVLINI



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

4. O Periodo Pés-Estabilizagao

De 1991 em diante, como ja foi assinalado, o peso da continua
desaceleracdo da inflacao, até chegar a um digito em 1993, recaiu
totalmente em uma valorizagao real do peso em relagao ao délar. O
desempenho da economia durante esse periodo caracterizou-se por
uma trajetéria de crescente endividamento externo, acompanhado de
lento crescimento econémico, especialmente no que se refere ao se-
tor de bens comercidveis intemacionalmente.

Esse desempenho teve sua origem em dois problemas que o pro-
grama de estabilizacdo ndao soube resolver. O primeiro foi a inconsis-
téncia entre a abertura comercial de 1988, que exigia para se susten-
tar um aumento da taxa de cambio real, e a politica cambial que, ori-
entada exclusivamente por critérios de estabilizagao de pregos, ope-
rou na diregdo contréria, provocando uma contfnua revalorizagao real
do peso. Durante todo esse periodo, a combinacao da abertura co-
mercial com a defasagem cambial colocou a composi¢cao do empre-
go e do investimento contra os setores produtores de bens comercia-
veis intemacionalmente. O emprego na industria manufatureira, por
exemplo, diminuiu continuamente a partir de meados de 1990, e a
redugdo acumulada superou os 10% em meados de 1994. Os fluxos
de capital provenientes do exterior se dirigiram, cada vez mais, para o
setor de bens ndao-comercidveis e, eventualmente, para ativos financei-
ros domésticos.

Os dilemas gerados por essa combinacao de politicas surgiram ra-
pidamente quando, em 1992, o déficit na conta corrente atingiu 7% do
PR, nivel semelhante aos que precederam a crise da divida de 1982.
Diante dessa situagao, o govermno optou por frear o crescimento eco-
némico® e manter a politica de abertura comercial com defasagem
cambial (embora com um moderado aumento do ritmo de desvalori-
zacgao gradual do peso no segundo semestre de 1992, insuficiente
para reverter as tendéncias da taxa de cambio real). Em seguida, hou-
ve uma desaceleragao da atividade econémica em 1992, e a reces-

5 vale a pena observar que a escolha dessa opgao nao ocorreu devido as difi-
culdades de passar de um regime de taxa de cambio fixa para um com des-
valorizagoes graduais. Essa transigao ja havia sido realizada, com éxito, em
principios de 1989.
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sao de 1993, as quais nao conseguiram modificar substancialmente a
tendéncia do déficit externo. Este voltou a se expandir com a recupe-
racdo de 1994, estimulado por um relaxamento das politicas fiscal e
monetaria (ver tabela 1).

O segundo problema foi a dramatica queda da taxa de poupancga
interna, provocada pela diminuicao da poupancga privada. Embora
esse fenOmeno tenha se manifestado claramente entre 1988 e 1993
(com uma reducao equivalente a sete pontos percentuais do B, tal
como se mostra na tabela 1), cabe ressaltar que parte do problema
tinha surgido antes de 1988. Sua origem deriva da abrupta reducao da
poupanga publica que foi transferida para o setor privado mediante
ajustes fiscais e cambidrios — e, de maneira mais geral, da diminuigcao
da renda real por habitante decorrente da crise da divida e do choque
do petréleo da década de 80. Em 1988 e 1989, a diminui¢ao da pou-
panga privada ficou temporariamente encoberta pelas altas taxas de
transferéncia de receitas que o govermno realizou para pagamento de
juros reais sobre a divida publica interna, e foi somente em 1990,
quando o volume desses pagamentos diminuiu rapidamente, que o
fendbmeno tornou-se claramente visivel. Além disso, varios fatores re-
forcaram a tendéncia de queda da poupanga privada depois de
1088:6

a) o primeiro, e talvez o de maior importancia, tendo em vista o
peso da poupanga empresarial na poupan¢a privada, foi a redugao
das margens de lucro e a compressao dos beneficios resultantes, no
setor de bens comercidveis, como conseqiéncia da abertura comer-
cial com supervalorizagao cambial;

b) o auge financeiro de principios da década de 90, gerado pelos
fluxos de capital externo e pela liberalizacdo financeira, estimulou o
auge do consumo de bens durdveis das camadas de renda média e
alta, tanto pelos efeitos de riqueza decormrrentes do aumento dos pre-
cos dos ativos, quanto pelo reaparecimento de crédito abundante
para o consumo, apds uma década de severo racionamento de crédi-
to e de demanda reprimida de bens duraveis; e

c) a diminuicdo do imposto inflaciondrio de mais de trés pontos
percentuais do pPB, em 1987, para niveis insignificantes em 1993—
1994 — que, como vimos, acompanhou o bem-sucedido programa

6 sobre o tema, ver Arrau e Oks (1992); OCDE (1993); e Ros (i9292).
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de estabilizacao de 1988 em diante —, juntamente com uma politica
de redugbes sucessivas dos impostos sobre o consumo a partir de
1991.

A falta de solugdes para esses problemas significou, contrariamen-
te ao diagnéstico e as expectativas dos formuladores da politica eco-
nbmica e, durante boa parte do periodo, dos préprios mercados fi-
nanceiros, que a econommia emergiu profundamente enfraquecida do
processo de ajuste da década de 80. Em vez de reverter esse proces-
so, as politicas cambial e fiscal do governo, apds 1991, aumentaram
ainda mais essa fraqueza ao modificar a estrutura de precgos relativos
em favor da importacao e do consumo, e contra a produgao e o in-
vestimento. Provocou-se, assim, uma alocagao de recursos na dire-
GCao oposta a necessaria para garantitr um processo de crescimento
sustentado. O problema substantivo fica claramente resumido no gra-
fico 5: com taxas de poupanga exterma superiores as histéricas, a
economia investia, em principios da década de 90, uma proporgao
menor de seu produto e, consequentemente, expandia sua capacida-
de produtiva a um ritmo inferior ao histérico. Esse conflito entre cres-
cimento e contas externas foi-se exacerbando com o passar dos anos,
gerando, assim, uma trajetéria de lento crescimento com um acelera-
do acumulo de passivos externos que, a longo prazo, se revelaria in-
sustentavel.
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RELATO SOBRE UMA FLUTUAGAO “SUJA” COM DOLARIZAGAO: O PERU ENTRE 1990 E 1992

Resumo

mais recente ajuste estabilizador peruano caracterizou-se por

enormes e rapidissimas mudangas nos pregos relativos duran-

te o periodo inicial, e também pela natureza hibrida da politica
econdmica. O processo de flutuagao “suja” que o particulariza ocorreu
em um mercado dolarizado, onde existia plena liberdade para os flu-
X0s interno e externo de capitais. A elevagao dos precos publicos foi o
mecanismo escolhido para lograr os superavits primarios fiscais. Esse
artigo analisa o periodo mais atribulado do programa. Utilizando-se
esse esquema foi possivel reduzir a inflacdo mensal a indices proxi-
mos a 2% e 3%. Neste trabalho passamos em revista os diferentes
momentos de alternancia entre ancoras monetarias e cambiais, bem
como seus efeitos antiinflaciondrios.

1. Introdug¢ao: um Pais Exausto

As variagoes incrivelmente rapidas e drasticas ocorridas nos precos
relativos em agosto de 1990 pressupdéem a existéncia de condigdes
prévias especiais. Obviamente, as altissimas taxas de inflagao regis-
tradas no decorrer dos anos anteriores facilitaram a aceitagao do pro-
grama de estabilizacdo que se iniciou no referido més. Contudo, nao
foi apenas a inflagdo elevada (antes do ajuste) o que nos permitira a
compreensao do ocorrido.

O novo governo encontrou uma sociedade exausta. A crise eco-
noémica peruana é, com toda certeza, a mais antiga e provavelmente a
mais profunda da América Latina. Em 1989, periodo imediatamente
anterior ao que vamos analisar neste trabalho, o Produto Interno Bruto
(PIB) apresentava um nivel real menor do que o de 1979. O produto
per capita tinha caido 24,4% desde 1981, chegando a um patamar
inferior ao de 1962 (NI (1992, V. II, p. 32)). O saldrio real no setor pri-
vado de Lima equivalia a 36,5% do de 1974 (Webb e Baca (1990, p.
718)) e era mais baixo do que o de 1957, quando comecaram as es-
tatisticas sobre essa variavel.

A destruigdo da administragdo publica ja vinha ocorrendo desde a
década de 70, com cifras que beiravam o inverossimil. Apés a primei-
ra crise do petréleo, teve inicio um processo que foi apenas prolonga-
do e aprofundado pela crise da divida no comego da década de 80.
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Antes dessa crise, entre 1073 e dezembro de 1980, as remuneragoes
reais no govemo geral haviam sofrido uma queda de 36% (NE (1981,
p. 35)). Desde janeiro de 1981 até o ultimo més do govermno de Garcia,
ou seja, julho de 1990, elas cafram 82,7% (NE1 (1992, V. I, p. 584)).

A autoridade econdémica do Estado havia chegado a sua minima
expressao. A pressao tributdria média, em 1989, chegou a 6,5% do
PIB, mesmo nivel em que se encontravam varios dos paises mais po-
bres do sub-Sahara africano; em julho de 1990, essa cifra atingiu 4,3%
do P [Seminério (1995, p. 23)]. Essa anemia publica nao foi exclusi-
vamente resultado das altissimas taxas de inflagdo de 1988—19089. Ja
em 1987, antes da ultima grande crise (ver tabela 1), a pressao tributa-
ria havia alcancado 8,8% do PB. A dolarizagdo dos depdsitos represen-
tava 62,6% no Ultimo més do governo anterior, € o Banco Central de
Reserva do Peru (Bcrp) perdeu o controle sobre a atividade financeira e
produtiva do pafs.

A autoridade moral publica também estava destruida. Em 1990, o
gasto social (educagao, saude, habitagdo e emprego) per capita era
equivalente a 34,4% do realizado em 1980 (Figueroa, Altamirano e
Sulmont (1996, p. 75)]. A remuneragao minima real, em Lima, era de
6,6% do nivel existente em 1974 [INEl (1992, VOl. I, p. 634-5)]. No plano
politico, hd uma década esse Estado ja vinha perdendo terreno em
um conflito armado com o grupo terrorista de filiagao ideolégica mao-
fsta — Sendero Luminoso —, o qual patrocinava uma escalada de ter-
ror sem limites, inclusive na capital. A seguranga publica era uma rei-
vindicagao tao importante para a sociedade quanto a estabilidade
econdmica.

A crise do Estado e o fracasso dos partidos mais importantes em
reverter essa situagao contribufram para uma maior perda de prestigio
e credibilidade dos partidos politicos na América Latina (Tuesta
(1994)). Além disso, a desmonetizagao (ver gréfico 1) e a falta de liquidez
do setor privado alcancaram patamares até entao desconhecidos.
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TABELA 1
Peru — PB per Capita 1970—1995

PIB per capita Inflacdo

Ano Milhées Novos S$  Var. Percent. (Porcentagem)
1979

1970 190,9 - ‘5,6
1971 193,4 1,31 7.6
1972 193,4 0,00 4,3
1973 198,2 2,48 13,8
1974 210,6 6,26 19,2
1975 211,9 0,62 24,0
1976 210,3 0,76 44,7
1977 205,5 2,28 32,4
1978 200,7 2,34 73,7
1979 206,9 . 3,09 66,7
1980 211,9 2,42 60,8
1981 217,2 2,50 72,7
1982 210,7 -2,99 72,9
1983 181,2 -14,00 125,1
1984 186,1 2,70 111,5
1985 187,2 0,59 158,3
1986 201,5 7,64 62,9
1987 213,9 6,15 114,5
1988 191,2 -10,61 1722,3
1989 165,6 -13,39 2 775,3
1990 156,3 -5,62 7 649,6
1991 158,0 1,09 139,2
1992 152,5 -3,48 56,7
1993 159,4 4,52 39,5
1994 177.3 11,23 15,4
1995 186,5 5,19 10,2

Fonte: BCRP.
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GRAFICO 1

Estrutura Percentual da Liquidez do Sistema Bancario
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Fonte: Banco Central de Reserva do Peru (BCRP).

GRAFICO 2
Liquidez Real do Sistema Bancério

(Em milhbées de novos soles de dezembro de 1995)
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Fonte: Banco Central de Reserva do Peru (BCRP).
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A poupanga financeira passou de 11,5% do PB, em 1985, para
3,4%, em 1990. No caso da poupanga em moeda nacional, os valores
correspondentes foram: 4,1% e 1,4%. O dinheiro, em 1990, equivalia a
1,8% do PB. A liquidez total foi de 21,0% em 1975, para 15,6% em
1085, € 5,2% em 1990 (Velarde (1995, p.12)] (grafico 2).

E claro que, por detrds desses numeros, esta a inflagdo, embora
nao isolada; era imensa e quase nao havia defesas para enfrentar
seus efeitos. As taxas anuais de inflagdo e alguns de seus efeitos du-
rante os dltimos quinze anos sao apresentados na tabela 1.

Sob esse angulo, o ajuste de 1990 foi implementado no dmbito de
uma sociedade exausta, devido a sua prolongada luta pela sobrevi-
véncia e de um sistema econdmico (pdblico e privado) que parecia a
beira da extingdo. A hiperinflagdo e o desabastecimento de bens nas
semanas anteriores ao choque de 8 de agosto foram de tal magnitude
que o pesado custo imediato do ajuste de 1990 sobre os cidadaos foi
considerado por estes nao sé como imprescindivel, mas recebido até
com certo alivio. Nas préximas paginas relataremos o ocorrido nos
primeiros anos do ajuste estabilizador levado a cabo na mencionada
data, poucos dias apds a mudanga de govermno (28 de julho).1

2. O Programa de Estabilizagao e suas Etapas:
1990—1992

2.1 Decisoes e Medidas Fundamentais

Em agosto de 1990, o principal dilema enfrentado pela equipe
econdmica era escolher entre um programa estabilizador baseado em
uma forte desvalorizagao (com posterior congelamento do cambio) ou
outro, sustentado em uma restrigio monetaria com flutuagao cambial.
Optou-se pela segunda alternativa, opgado pouco comum na América
Latina dos anos 90. Em ambos 0s casos, a extraordinar a fraqueza do
Estado para cumprir seus compromissos internos e externos obrigava

1 No anexo estatistico apresentamos néo sé uma série de variayeis menciona-
das no texto, como também outras que podem servir para que o leitor se de-
dique a outras leituras sobre a evolugdo da economia durante esses anos.
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que fosse efetuada uma importante elevacao de pregos dos servigos
publicos € uma eliminacao dos subsidios.?2

O projeto do programa estabilizador revelou uma firme tentativa de
reconstituir rapidamente as receitas fiscais e, dessa forma, fortalecer o
Estado e reduzir a pressao publica do govermo sobre o0 Banco Central
de Reserva do Peru. As medidas escolhidas para aumentar as referi-
das receitas foram a elevagao de pregos absolutos e relativos dos ser-
vigos publicos e a eliminacao de subsidios para os pregos controla-
dos. A gasolina comum, com 84 de octanagem, aumentou 31 vezes,
passando de 0,0215 novos soles por galdo para 0,675.% No geral, a
rubrica alimentos e bebidas subiu 446%. Os produtos medicinais fica-
ram 1 385% mais caros. Uma semana depois, no dia 16 de agosto,
foram oficializados os novos precos dos transportes publicos, chama-
das telefbnicas, correios e energia elétrica. A criacao de uma taxa de
134% sobre os combustiveis derivados de petréleo e a elevacao do
Imposto Geral sobre Vendas (1cv) de 10% para 14% e 18% (para vendas
no atacado e no varejo, respectivamente) contribufram, juntamente
com outras medidas tributarias, para a subida dos pregos € o equili-
brio fiscal (Seminario (1995, p. 36-45)]. Em agosto, o indice médio
geral ao consumidor subiu 397%.

Desde os primeiros momentos do ajuste, foi eliminado o sistema
de cambio multiplo e criado o regime de flutuacado cambial. A emissao
somente seria efetuada mediante a compra de divisas; foi estabeleci-

2 A proposta de desvalorizagado vinha do grupo politico derrotado nas eleigoes,
a Frente Democrética (FREDEMO), liderada por Mario Vargas Llosa. A decisdo
final foi muito influenciada pelo Banco Mundial. Fundamentalmente, varias das
medidas recomendadas haviam sido sugeridas e publicadas durante os anos
finais do governo anterior, como é o caso das medidas carnbiais, monetarias
e salariais. Por exemplo, um relatério publicado em 1989 contém a seguinte
afirmacao: “..a inflagdo deveria estar ancorada na quantidade de dinheiro,
nos salérios, nos pregos e tarifas do setor ptblico, mas nao na taxa de cAm-
bio...A falta de disponibilidade de reservas elimina a taxa de cambio como
ancora efetiva e aumenta a importancia do ajuste fiscal e monetario e da con-
tencao salarial” (Banco Mundial (1989, p. 105)].

Utilizaremos, unicamente, o novo sol como moeda e o denominaremos sol
por ser a maneira mais comum de fazé-lo. Na verdade, um novo sol corres-
pondia a um milhdo de intis, que era a moeda anterior.
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da uma programacao com base em metas pontuais [Suarez (1094)).4
De acordo com essa orientagao basica da politica econémica, o BCcrp
nao financiaria o setor publico e 0 Tesouro nao gastaria mais do que
arrecadasse. A expansao da base monetdria ocorreria a taxas cada
vezZ menores.

Para surpresa do governo, a taxa de cambio permaneceu inaltera-
da em 0,33 soles/ddlar no dia seguinte ao anuncio da flutuagao e, no
segundo dia, chegou a cair nominalmente para 0,29S,/USS$. Por algu-
ma razao, o govemo esperava uma desvalorizagao adicional que co-
locasse a taxa em 0,45S/$. Nao restam duavidas de que as caracteris-
ticas do ajuste nao foram exatamente aquelas previstas pelos agentes
econdmicos. Além disso, as consequéncias iniciais também nao lo-
graram tranquilizar o governo. A razao da enorme defasagem cambial
pode ser explicada pelo grande acimulo de délares antes do choque
e pela escassez de moeda nacional devido a elevagao de precos —
liderada principalmente pelos pregos publicos. A entrada no mercado
de grande volume de délares — até entao guardados pela populagao
como precaucao — foi também muito rdpida para poder cobrir a falta
de liquidez da moeda nacional provocada pelas medidas.® Essa rea-
c¢ao foi muito mais importante do que a liquidagao de inventarios
(também esperada pelo governo).

A politica fiscal visava a auto-suficiéncia e, posteriormente, a gera-
cao de um superavit primario que facilitasse a politica de sustentagao
da taxa de cambio e da divida extermna, sem frustrar 0s objetivos mo-
netarios. Do ponto de vista de Fujimori, essa elevagao das receitas
publicas era imprescindivel para reconstruir o Estado e viabilizar seu
recém-iniciado mandato. Uma grande desvalorizagao teria transferido
recursos para o setor privado e 0 governo teria que tentar recuperar

4 A origem dessa expansao foi, fundamentalmente, a compra de divisas no
mercado. De fato, em 1991, essa compra de divisas representou 84% da ex-
pansao da emissao; em 1992, chegou a 96%.

O antecedente mais proximo e nitido, embora em uma escala infima, desse
processo de revalorizagao a curto prazo foi o ocorrido no primeiro semestre
desse ano, quando registrou-se uma relacao bastante estreita entre as mu-
dancas na emissao monetaria e a desvalorizagdo no mercado livre. A tendén-
cia entre ambas as variagbes ¢ semelhante e, com certa defasagem, as flutu-
agdes também o sdo. Poucas semanas apds uma reducao ou elevagao do
crescimento do dinheiro, ocorre algo semelhante com a taxa de cambio
(Iguiniz, Basay e Rubio (1993, p. 204-5)).
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esses recursos por meio da arrecadagao de impostos. Com o farifaco,
o dinheiro foi diretamente para o govemo. Dessa forma, ainda que
possivelmente sem querer, o govemo fortaleceu-se politicamente, ao
mesmo tempo em que obrigava o empresariado nacional, que havia
apoiado o candidato rival e desconfiava do novo presidente, a bater
na porta pedindo ajuda (Iguffiiz (1990)].

A pressao social sobre os precos foi controlada com um aumento
fnfimo das remuneragées mais importantes da massa salaral. Os sala-
rios reais cafram drasticamente. Passados apenas doze dias, ou seja,
no dia 20 de agosto, foram adotadas varias medidas para corrigir uma
situagao insustentavel na area salarial. Isso elevou o saldrio-minimo
vital de quatro para dezesseis novos soles. Os trabalhadores do setor
privado e governamental obtiveram uma compensagao extraordindria
de 100%. Ficou proibido qualquer aumento para funcionarios de em-
presas ptiblicas até o final do ano, e sé posteriormente foi autorizado
um de 100% para os trabalhadores publicos com niveis salariais muito
baixos. Essa severidade especial para com os saldrios baseou-se,
aparentemente, na percepgao de que o fracasso dos programas de
estabilizagao durante o govemo de Garcia era decomrente, em grande
medida, da tentativa de nao afetar o nivel salarial real.5-

O ajuste, em si, pode ser visto como a reversao instantanea do
ajuste espontaneo proporcionado por uma desvalorizagcdo acelerada
da moeda nacional no mercado livre durante as duas semanas anteri-
ores (ver grafico 3). Ao invés de aproveitar a mencionada escalada da
desvalorizagao, para completd-la com uma desvalorizagao que acres-
centara lucros de competitividade aos ja previamente amealhados, o
govermno optou por um tarifago e por uma flutuagao no cambio, o que
contribuiu para uma impressionante defasagem cambial. Tendo em
vista essa evolugao, a partir de uma politica de flutuagdo pura no
momento do ajuste, passou-se a uma flutuagao suja com metas mo-
netdrias e cambiais adaptadas as circunstancias; contudo, as primei-
ras dominaram (Dancuart (1994, p. 55-58)).7

6 Essa percepgao era claramente falsa. Sua justificativa é apresentada em Lago
(1991) e a critica em Iguiniz (1991b).

7 Referindo-se aos ultimos anos, Julio Velarde (membro da diretoria do Banco
Central de Reserva do Peru durante os primeiros anos do primeiro govemo de
Fujimori) e Martha Rodriguez assinalam que: “No Peru, via de regra, nio exis-
tiu uma ancora pura, seja monetéria, seja cambial, com excecio de alguns
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GRAFICO 3
Peru: Inflagao, Desvalorizagao Livre € Emissao:
Jul.—Dez. 1990

(Varlagao percentual semanal)
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Fonte: Tabela 2. BCRP.

Nas préximas secgOes, vamos relatar as diferentes etapas do pro-
cesso de estabilizagao durante seus dois primeiros anos, retirar algu-
mas licoes dessas experiéncias € analisar sua eficacia para baixar a
inflagcdo e manter o nivel de atividade e a taxa de cambio real. Do pon-
to de vista macroecondmico, as etapas eram justificadas segundo a
énfase que se colocava, ora nas metas cambiais, ora nas monetarias,
ao longo desses dois anos.

2.2 O Inicio da Flutuagao Suja

A rigidez da flutuagao durou apenas dois dias. No dia seguinte ao
anuncio do choque, uma das maiores preocupacgées foi o gigantesco
salto dado pelos pregcos em doélares dos bens e servigos publicos. De-

curtos periodos. Geralmente, foi adotado um sistema hibrido no qual, embora
na maior parte do periodo ora em estudo tenha-se escolhido o controle mone-
tario, tentou-se evitar flutuagdes bruscas da taxa de cAmbio” {(Velarde e Rodri-
guez (19964, p. 15)).
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vido ao nivel do cambio, o valor em ddlares de muitos pregos subiu
astronomicamente. Por exemplo, o preco da gasolina de 84 octanas
passou de US$ 0,07 para US$ 2,30 o galao; o quilo do macarrao —
elaborado com trigo importado — foi de US$ 0,06 para US$ 3,60. Os
precos em doélares eram de particular importancia para a economia
nacional (em decorréncia da dolarizagdo existente). Nessas circuns-
tancias, o BCRp interveio e fixou tanto a taxa de cAmbio quanto as tari-
fas dos servigos publicos, levando em conta a realidade dos fatos.
Assim, “a partir do dia 10 de agosto, o0 Banco Central comecgou a in-
tervir no mercado cambial a fim de desvalorizar o sol, levando gradu-
almente a taxa de cdmbio para a meta de 0,45 soles por délar”
(Velarde (1996a, p. 14)]. Tem inicio, portanto, a longa trajetéria da flu-
tuacao suja (lllescas (1996)). Mesmo assim, entre julho e agosto, a
taxa de cambio real bilateral caiu 30,5% (Webb e Baca (1991, p. 984)]. -
Em 29 de agosto, em resposta as criticas provocadas pelos altissimos
precos em ddlares e em soles, o govemo interveio, ordenando uma
reducao nos pregos de varios combustfveis e no Imposto Seletivo so-
bre o Consumo de Energia Elétrica. A perplexidade e inatividade dos
agentes econdémicos fez com que os parametros indicados pelo go-
verno se tomassem critérios amplamente aceitos.

A partir de entao, e devido inicialmente aos efeitos da prépria politi-
ca interna em um contexto de dupla moeda, os objetivos cambiais do
BCRP Visaram evitar movimentos especulativos e reduzir a revaloriza-
¢ao cambial de forma compativel com a meta monetaria (atendendo
ao servigo da divida externa). A posterior entrada maciga de capitais
prolongou o risco da revalorizagao e obrigou a manutengao de ambos
0s objetivos. Uma banda nao divulgada foi utilizada pelo Bcrp sempre
que necesséro.? Posteriormente, essa mesma banda foi usada para
decidir movimentos monetarios que provocassem algum tipo de in-
certeza, a fim de desestimular, até certo ponto, a entrada de capitais
de curto prazo. Apds ter atingido um altissimo nivel depois do ajuste
de agosto (devido a queda da liquidez real), a taxa de juros baixou
rapidamente quando o BcrP entrou agressivamente no mercado para
comprar délares (ver tabela 2).

8 “O programa monetéario inclui um objetivo de taxa de cAmbio média mensal
definida dentro de uma banda, e as operagoes do Banco Central tém como fi-
nalidade manter a taxa de cambio dentro dos limites dessa banda” (Suarez
(1994, p. 14)).
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Depois de assegurar as conquistas iniciais do programa, o BCRP es-
tabeleceu como objetivo a remonetizacdo. O mecanismo escolhido
para impulsiona-la foi a redugédo dos encaixes em moeda nacional e a
manutencao de altas taxas de encaixe para os depésitos em moeda
estrangeira. De fato, as taxas de encaixe em moeda nacional passa-
ram de 30%, em fins de 1990, para 5% no final de 1991; mais tarde
chegaram a zero. Em decormréncia disso, as taxas média e marginal
situaram-se em cerca de 9%. A taXxa de encaixe marginal em moeda
estrangeira se manteve alta e situou-se em 45%.% Nao foi possfvel con-
seguir a remonetizacao. De fato, a participagao da liquidez emn moeda
estrangeira no sistema bancario subiu de 47%, em fins de 1990, para
60% em 1991 e 65% em 1992 (BCRP (1996, p. 23)].

Na drea de comércio exterior, em setembro foram simplificadas e
reduzidas as tarifas para trés alfquotas: 156%, 25% € 50%. As restricoes
quantitativas, proibicbes e exoneragoes foram eliminadas. A tarifa
média passou de 66 para 32 (Semindrio (1995, p. 122-125)].

9 A politica de redescontos, portanto, nio teve grande importéncia. Hoje ela é,
normalmente, de um dia de prazo e a uma taxa mais alta do que os emprés-
timos interbancarios.
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TABELA 2
Peru: Inflagdo, Desvalorizagao Livre € Emissao
(Julho a Dezembro de 1990)

(Varlagdo percentual semanal)
Inflagdo Desvalorizagdo Livre Emissao
7-13 Jul. 11,5 0,93 0,88
14-20 Jul. 12,4 1,80 19,7
21-27 Jul. 15,1 38,89 11,98
28-3 Ago. 27,6 40,00 3,01
4-10 Ago. 114,7 38,10 45,23
11-17 Ago. 130,5 13,79 34,86
18-24 Ago. -1,5 6,06 36,83
25-30 Ago. 2,0 4,29 33,84
1-7 Set. 0,5 13,70 22,27
8-14 Set. 1,2 6,02 17,46
15-21 Set. 0,5 0,00 13,91
22-28 Set. 20,0 0,00 10,7
29- 5 Out. 2,2 1,14 10,76
6-12 Out. 2,7 0,00 8,54
13-19 Out. 2,8 0,00 6,01
20-26 Out. 2,6 -1,35 4,45
27-2 Nov. 2,0 -0,32 2,09
3-9 Nov. 1,8 0,91 0,69
10-16 Nov. 1,0 0,68 1,58
17-23 Nov. 1,6 -1,59 3.5
24-30 Nov. 0,9 1,39 -0,61
1-7 Dez. 1,6 15,10 0,58
18-14 Dez. 2,0 6,06 -0,6
15-21 Dez. 13,6 0,90 0,6
22-28 Dez. 7.4 0,90 0,2
Fonte: BCRP.
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2.3 Os Resultados Sociais Iniciais -

Tal como se previra, as remuneracdes cafram drasticamente. Nas
empresas com negociagdes coletivas, os saldrios reais baixaram 51%
de julho a agosto. Nas empresas em que nao havia negociacdes cole-
tivas, a queda correspondeu a 35%. No governo central, a diminuicao
foi de 48%. Em agosto, o saldrio-minimo legal era 29% inferior ao do
meés anterior. Em setembro, logrou-se uma recuperacao quase total.
Apds a paralisia inicial, a recuperacdo do poder aquisitivo foi rdpida,
embora parcial. Somente os trabalhadores sindicalizados conseguiram
recuperar sua renda, de maneira estavel, dois meses depois {Igufhiz,
Basay e Rubio (1993, p. 222)].

A queda no nivel de bem-estar foi grande. A cesta basica custava,
antes do ajuste, 5,5 remunerac¢oes minimas; depois, passou a 8. Entre
junho—julho e novembro, quando foram feitas varias pesquisas em
bairros pobres de Lima, foi constatado que o niimero de doentes subi-
ra 20,6%, mas o gasto com consultas médicas cafra 4,2% (com remé-
dios, 50,7%). Dados semelhantes foram registrados na populagac de
classe média.1°

Os efeitos iniciais do programa sobre o nfvel de atividade foram
dréasticos (Iguiniz, Basay e Rubio (1993, p. 218-228)], pois, em agosto,
a produgao diminuiu 13% em relagado ao més anterior. O setor manufa-
tureiro sofreu uma redugao de 18% em agosto e outro tanto em se-
tembro. O emprego fabril nas empresas com mais de cem trabalhado-
res apresentou queda de 0,8% em agosto e de 2,8% em setembro.

No setor fiscal, as receitas correntes reais cafram 34% em agosto, mas
cresceram 111% em setembro. O déficit fiscal passou de 8,7%, em julho,
para 5,3% em agosto e 0,6% em setembro. A recuperacao de reservas foi
rapida. As Reservas Intemacionais Liquidas passaram de US$ 105 milhdes
em julho para US$ 142 milhdes em agosto, e US$427 milhées em
setembro.

Porém, a trajetéria positiva chegou, rapidamente, a seus limites fis-
cais e cambiais. O déficit fiscal aumentou em outubro para 1,7% do

10 como assinalou Dionisio Dias Cameiro em seu comentario sobre esta pales-

tra, a mudanga de precgos relativos pode ser explicada pela importancia da
dolarizagao da economia.
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PB, diminuiu em novembro para 0,7% e voltou a subir em dezembro,
dessa vez para 2,2%. Diante de semelhante evolugao fiscal, o govermo
considerou conveniente dar um Ultimo empurrao nas receitas fiscais, a
fim de assegurar a futura queda da inflagdo. Para tanto, elevou o preco
da gasolina. Tal como acontecera em maior escala em agosto, depois
de um novo surto inflaciondrio houve uma revalorizagcdo nominal que
contribuiu para a redugao da inflagao. Além disso, justamente apds ter
anunciado (para surpresa dos préprios credores) que seriam reinicia-
dos os pagamentos da divida externa, as reservas intemacionais dei-
xaram de crescer e, em dezembro, comec¢aram a cair.

No dltimo més do ano, a inflagao mensal subiu de 5,9% para 23,7%
(ver grafico 3). O pagamento da divida externa, que buscava demons-
trar a boa vontade do governo, foi iniciado sem nenhuma coordena-
¢ao com os credores multilaterais e colocou em risco o programa. De
fato, o ajuste de agosto e as medidas posteriores de reforgo (1990)
foram implementados sem nenhum apoio por parte dos organismos
internacionais.!! Consequentemente, com a nova queda na liquidez
real da moeda nacional, a taxa de juros (também em moeda nacional)
voltou a subir.

2.4 A Reforma Institucional e a Falta de Estabilidade
Macroeconomica: Janeiro—Junho de 1991

Durante o primeiro semestre de 1991, a principal caracteristica da
gestao econdmica foi a.énfase na reforma institucional. Nas, trés pri-
meiras semanas, a equipe do novo ministro de Economia e Finangas,
Carlos Bolona, composta por dez pessoas, elaborou 61 disposigbes
legais reformando dareas criticas do processo econdémico [Bolona
(1906, p. 213)]. No Congresso, os partidarios do presidente Fujimori
eram minona: 17% dos deputados e 27% dos senadores. Mesmo as-

11 «A partir de 16 de outubro de 1990, o governo inicia o pagamento da divida
externa com o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento,
cujos diretores se mostraram, na verdade, surpresos diante dessa deciséo do
governo, pois ia muito além do esperado... A boa vontade do governo, entre-
tanto, ndo foi correspondida, visto que os recursos dos organismos nao che-
garam com a rapidez que se esperava no Ministério de Economia e Financgas
(MEF) ... Esse gasto ndo orgado, bem como uma situagio ainda precéria, co-
locaram o MEF em apuros. Este se viu obrigado a obter recursos por meio de
um consideravel aumento dos combustiveis e das tarifas publicas” [Velarde
(1992, p. 13)}.
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sim, gracas a facgao liberal dominante da mepeEMoO, 0 Executivo nao
encontrou dificuldades para levar avante as reformas econdmicas.12

Na realidade, o Congresso delegou poderes legislativos a Fujimori,
que decretou 23 leis referentes ao comeércio internacional, oito relati-
vas ao mercado de cambio, trés ao mercado financeiro, quatorze ao
fiscal, cinco relacionadas as empresas publicas e oito ao mercado de
trabalho [Bolona (1996, p. 186)]. A reducao tarifaria e a eliminacao de
barreiras paratarifdrias, bem como a liberalizagdo dos mercados finan-
ceiro e de trabalho, foram as medidas mais importantes para a gestao
macroecondmica. Com a liberalizagio, a taxa de juros em moeda es-
trangeira subiu, e a concorréncia entre 0s bancos (para captar depési-
tos) elevou as taxas passivas e ativas.

Por outro lado, desde margo de 1991, os exportadores nao eram
mais obrigados a depositar no Bcrp as divisas obtidas com suas ex-
portagdes. A reforma financeira incluiu, também, a livie posse de
moedas estrangeiras, os bancos multiplos, uma central de riscos € um
Fundo de Seguros de Dep0Gsitos para Pessoas Fisicas [Velarde e Ro-
driguez (1996b, p. 35)).

Dessa maneira, contra o que se considerava uma pratica razodvel,
a abertura ao comércio exterior nao foi feita ap6s a flexibilizacdo do
mercado intemno de bens e fatores e, menos ainda, depois de se
comprovar a potencialidade competitiva dos setores envolvidos. A
defasagem cambial e a abertura aconteceram praticamente em unis-
sono. Enquanto as recomendacgdes internacionais sugeriam que a li-
beralizacdo do mercado de capitais deveria ser efetuada apds a do
comércio exterior (a fim de evitar uma revalorizacao cambial excessi-
va e o consequente sacrificio desnecessario dos setores envolvidos),
0 govemno misturou as duas.

O novo ministro superou todas as expectativas dos organismos in-
ternacionais, como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (aib),
e atendeu a todas as exigéncias apresentadas por essa instituigdo

12 A FREDEMO contava com 36% da CAmara de Deputados e 33% do Senado.
Juntamente com o partido do governo, Cambio 90, e 0 FiM, somavam 56%
dos deputados e também dos senadores. O Partido Aprista Peruano, a Es-
querda Unida e a Esquerda Socialista somavam 40% dos deputados e 42% dos
senadores (Tuesta (1994, p. 65)). Para uma visdo mais dramatica do conflito
politico durante esse periodo, ver Bolofia (1996, p. 247-8).
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para permitir que o Peru participasse de um programa de acumulacgdo
de direitos, projetado para facilitar a eliminagao dos atrasos no paga-
mento da dfvida aos organismos intemacionais.

Essas reformas serviram de base para que se estabelecesse, pela
primeira vez, um relacionamento fluido entre Fujimoti € os empresa-
rios (também entre o presidente os organismos multilaterais). O novo
ministro de Economia e Financas parecia partir do principio de que a
liberalizagdo era condicao fundamental na luta contra a inflagéo.

Na drea propriamente macroecondmica, em dezembro, apds a des-
valorizagao e o aumento do prego da gasolina, o Bcre reduziu seu volume
de compra de divisas e, consequentemente, a emissiao primadria.
O retomo a uma polftica monetara restritiva ndo pode durar muito, uma
vez que o efeito imediato foi a queda das reservas. A compra de délares
por parte do Bcre havia sido quase nula, ou seja, de US$ 0,7 milhdo em
dezembro, € a taxa de cambio real caiu 14,9% em janeiro. Isso fez com
que aumentasse a compra de ddlares, que somou US$S 25,1 milhées em
janeiro, USS 94,7 milhGes em fevereiro e os impressionantes valores de
US$100,7 e 104,9 milhées em margo e abril, respectivamente. As reser-
vas reiniciaram um crescimento ininterrupto; a taxa de cambio real primei-
ramente diminuiu o ritmo de sua queda e depois recuperou-se levemente.
Obviamente, o crescimento da oferta monetaria voltou a apresentar sinais
de aceleracao em fevereiro e marco.

A esses acontecimentos somou-se uma crise cambial em abril e
maio, quando a desvalorizagao alcangou 12,5% e 16,2%, respectiva-
mente. O objetivo de sustentar a taxa de cambio real nio era a meta
central e, diante do perigo de um novo surto inflaciondrio, a resposta
do Bcre foi reduzir uma vez mais a compra de délares. Em maio,
ocorreu a primeira venda de délares. Aparentemente, nido era nada
facil comprar délares para acumular reservas e pagar a dfvida extemna
e, simultaneamente, manter uma politica monetaria muito rigida. Nes-
se periodo, o govermno conseguiu baixar a inflacdo, que em janeiro era
de 17,8%, para 5,8% mensais em abril. Entretanto, em junho, esta vol-
tou a aumentar para 9,3%. Por esse motivo, o objetivo antiinflaciondrio

13 julic Velarde, diretor do BCRP, assinalava naquela época que: “Entretanto, pa-
rece que esse programa esperava resolver o problema inflacionario somente
liberalizando a economia. A prova disso foi 0 esquema de emissdo erratica
até julho de 1991, devido a indecisfes na gestao da taxa de cAmbio e na poli-
tica de precos publicos” (Velarde (1992, p. 1)).
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passou a ter precedéncia sobre as preocupagoes cambiais e de acu-
mulagéao de reservas.

2.5 Deflagao com Forte Defasagem Cambial

Entre julho de 1991 e margo de 1992, voltou a ocorrer, embora de
maneira muito mais gradual do que em agosto do ano anterior, uma
elevagao dos pregos publicos acima da inflagao e do controle de sala-
rios nominais: As dificuldades de liquidez emm moeda nacional provo-
caram os mesmos efeitos ja observados no inicio do programa e em
dezembro de 1990. Dessa maneira, logrou-se uma substancial redu-
Gao da inflagdo. Os dados indicam 9,1% em julho e 3,5% em janeiro do
ano seguinte. A taxa de cambio real atingiu seu nfvel mais baixo em
rnargo (ver grafico 4).

GRAFICO 4
Peru: Taxa de Cambio Real Multilateral

(Jul.o0—Dez.95)
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Fonte: BCRP.
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Contudo, em termos gerais, confirmou-se a estrutura antinegociavel
dos precos relativos, obtida até aquele momento.14

Na primeira metade desse periodo de nove meses, observou-se
uma elevagdo dos precos publicos, inclusive do da gasolina, acima
do nivel da inflagdo. A taxa de cambio real caiu 30% de junho a margo,
apesar de terem ocorrido duas desvalorizagoes de 16,4% € 10,8% em
outubro e novembro. O déficit da balanga em conta corrente aumen-
tou consideravelmente, tal como as reservas internacionais. A emis-
sao seguiu bem de perto a inflagcdo. Os saldrios reais permaneceram
no mesmo nivel do final do periodo anterior.

Esse perfodo comecou a chegar a seu fim em fevereiro de 1992
(quando a inflagao mensal aumentou para 4,7%), © realmente terminou
em marco, quando um choque tributdrio extremamente impopular
contribuiu para o crescimento da taxa de inflagcao mensal (a qual che-
gou a 7,4%). Novamente, uma dificuldade fiscal reverteu, ainda que
momentaneamente, o avango antiinflacionario. A crescente resisténcia
econdmica ao programa de estabilizacao foi neutralizada por um
acontecimento politico mais importante: o popularissimo autogolpe de
abril.

2.6 Baixar a Inflacdo Melhorando a Competitividade:
Abril—Setembro de 1992

Nosso periodo final de andlise cobre os meses de abril e setem-
bro/outubro de 1992, durante os quais outra etapa econdmica foi le-
vada a cabo. O acontecimento politico que marcou o inicio do referido
perfodo foi, como ja dissemos, o autogolpe do presidente Fujimori, e
0 que veio assinalar o seu final foi a captura de Abimael Guzman, lider
maximo do Sendero Luminoso. 13

14 Bm fins de janeiro, o ministro Bolofia, apds participar de uma reunido no
Banco Mundial que contou com a presenga do ministro Cavallo, confirmou o
curso de agdo adotado: “A conclusao foi clara: as condigbes para aplicar o
Plano Cavallo no Peru pressupunham a solugao do problema fiscal e grandes
quantidades de reservas internacionais” (Boloha (1993, p. 97)).

15 Ao contrario do que foi dito varias vezes, o golpe teve sua principal razao de
ser na dificuldade enfrentada por Fujimori para lograr a aprovagao ou a dele-
gacao de poderes legislativos no campo de suas relagbes com as Forcas
Armadas.
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Com a ajuda de uma pequena crise externa provocada pelo auto-
golpe, no transcurso desses meses foram alcangados, simultanea-
mente, os objetivos macroeconémicos mais esperados: a redugao da
inflagdo de 7,4% em margo para 2,6% em setembro, e a elevagao da
taxa de cambio real em 30,9%, entre abril € novembro. Mesmo assim,
durante esse Ultimo més a taxa de cambio real chegou a um nivel
equivalente a 45,3% do deé julho de 1990 e a 87,9% do existente apds
a grande revalorizacao do primeiro més de ajuste, ou seja, de agosto
daquele ano. Além disso, depois da redugao momentanea das reser-
vas em abril, em decorréncia do autogolpe, estas voltaram a crescer
até alcancar, em setembro, um nivel 30,5% superior ao de margo.

O custo de tanto éxito e o meio para logra-lo foi uma recessao ain-
da mais profunda do que a ja existente. O pB caiu 2,8%. Uma crise
financeira também se abateu sobre o pais; para enfrenta-la foi neces-
sario intervir em quatorze instituicdes financeiras (Webb e Baca (1996,
p. 920)} de médio porte e prestar apoio aquelas mais sélidas. O déficit
na conta corrente manteve os altos indices alcancados em fins de
1901.

O processo recessivo pode ser explicado pelas politicas fiscal e
salarial, e pelas condigées climéaticas do pais (tabela 3).16 No que se
refere a area fiscal, as medidas tributdrias de marco geraram um im-
portante superavit fiscal no més seguinte. A acumulacao de receitas
provenientes do Fundo Nacional de Habitagao (roNavi) mais a arreca-
dacgao tributaria e as privatizagées contribufram para um superavit de
US$400 milhdes em junho daquele ano {Bolofia (1996, p. 221)).17

Outros fatores também ajudam a explicar os interessantes resulta-
dos inflaciondrios € cambiais obtidos, dentre eles a redugao de 13,1%
do saldrio real entre margo e outubro, a estabilizagdo do prego real da
gasolina e a queda dos pregos agricolas. Entretanto, as taxas de juros
reais para depdsitos e colocagbes em moeda estrangeira atuaram em
diregao contraria, passando de negativas (até margo) para positivas (a
partir de abril). A reversao da defasagem cambial teve esse efeito
imediato ao afetar as transagoes financeiras em doélares.

16 pe fato, a queda mais rapida, em 1992, aconteceu nas atividades com limita-
goes pelo lado da oferta.

17 Bm 1992, foram vendidas dez empresas por um valor de aproximadamente
Us$ 250 milhdes (Bolofia (1996, p. 252)).
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O govermno enfrentou a reagao empresarial e social a essa deterio-
ragao com a ajuda da popularidade alcangada com o autogolpe. Por
sua vez, o impacto internacional negativo referente a ruptura instituci-
onal foi de curta duragao. As reservas, tanto do Bcrp quanto do siste-
ma bancario, cairam uma Unica vez em abril; em maio e junho havi-
am recuperado o nivel anterior ao autogolpe. A causa imediata dessa
queda momentanea foi a redugao dos depdsitos em moeda estrangei-
ra no sistema bancario (foram necessarios seis meses para recuperar
o nivel anterior & crise institucional). Estes foram 0s efeitos mais dire-
tos da referida crise e mostram, entre outras coisas, o ambiente inter-
nacional excepcionalmente favoravel e o escasso valor dado pelas
finangas intermacionais a democracia.

Devido a crescente defasagem cambial apés o primeiro trimestre
de 1992, o objetivo do govemo foi elevar o méximo possivel a taxa
de cambio, conforme os critérios da politica de taxa de cambio flutu-
ante e de restricdo monetaria que haviam sido impostos. A compra de
ddlares por parte do Bcrp subiu de US$ 52 milhdes no primeiro trimes-
tre para US$ 131 milhdes no segundo. Desde meados de 1992, foram
estabelecidos graus de expansao monetaria, sempre buscando traje-
térias descendentes.!® De fato, por todas as razoes indicadas, durante
esses meses a desvalorizagao foi superior a inflacao. Os efeitos do
golpe e da crise econémica em curso ajudaram a politica de desvalo-
rizagao a cumprir seu objetivo. Outro fator importante foi 0 aumento
da demanda intema por ddlares depois da desvalorizagao de 7,33% e
11,22% em abril e maio, respectivamente.

Como indicamos anteriormente, o periodo que analisamos acaba
no dltimo trimestre do ano de 1992. A partir de agosto, ao se consta-
tar a gravidade da recessao, o govemo iniciou uma politica de recupe-
ragcdo da atividade econdémica. Cresceu o gasto publico e aumenta-
ram OS recursos para a luta contra a pobreza e o terrorismo. Um con-
junto de medidas tributarias complementou a mudanga de prioridades
na politica (Bolona (1996, p. 221)).

18 purante o periodo que analisamos ndo se recorreu a operagdes de mercado aber-
to. Desde 1993, colocamse “Certificados BCRP” com um més de prazo, por meio
de leildes. O Banco escolhe, quer o volume de soles a serem esterilizados, quer a
taxa de juros maxima. Esta Gltima constitui, na verdade, uma referéncia para o
mercado financeiro. Em meados de 1994, o saldo de certificados constituia 12% do
saldo da emissdo primdria [Suérez (1994, p. 16)].
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3. Dolarizagao e Politica Econémica

A trajetéria que acabamos de descrever nas paginas anteriores re-
vela os distintos graus de eficacia antiinflacionéria imediata, decorren-
tes de diferentes combinagées de circunstancias e medidas macroe-
condmicas. Muitas vezes, porém, a relagao causa—efeito ndo & fAcil
de ser percebida. Por exemplo, ainda discute-se quais os fatores que
tiveram o mérito de reduzir tdo rapidamente a inflagdo imediatamente
apdés o choque de agosto. Foi suficiente secar a liquidez real e parali-
sar a demanda para disciplinar os agentes econémicos?

Talvez nos primeiros dias. A flutuacao suja...era mais suja do que
flutuagao? E, sendo assim, funcionou a meta cambial e de precos pa-
blicos para coordenar a redugao da inflacao? E, no que se refere a 1l
tima etapa de nossa avaliagao, quao decisiva foi a curta safda de capi-
tais (como consequéncia do autogolpe) para lograr a grande elevagao
da taxa de cambio real entre abril e setembro de 1992? De qualquer
maneira, as dificuldades fiscais encontradas pelo caminho foram res-
pondidas com elevagdes bruscas de pregos publicos, as quais resuilta-
ram em uma trajetéria flutuante e descendente da inflacdo.!® A cons-
tante mudancga entre objetivos monetarios e cambiais pode ter colabo-
rado para suavizar as flutuagbes cambiais decorrentes de circunstan-
cias externas e, em certa medida, da prépria politica econémica.

A compreensao do papel desempenhado pela politica econémica
nesse processo é também matéria de debate nacional. Um mecanis-
mo relativamente palpavel, que contribui para explicar esse resultado,
pode ser o ambito institucional no qual opera a economia peruana
durante esses anos. Trata-se, como jd assinalamos varias vezes, de
uma economia com uma taxa de cambio oficiaimente flutuante —
embora a sujeira seja de tal ordem que periodos inteiros sugerem o
dominio de metas cambiais —, com plena liberdade de capitais e na
qual o crédito bancario é outorgado principalmente em ddlares; con-
tudo, as transacoes comuns sao efetuadas majoritariamente em mo-
eda nacional.

Nesse contexto, por exemplo, a existéncia de uma certa relagao
entre a brusca expansao dos pregos publicos — reforcada, para maior

19 pode-se ver um modelo dessa trajetéria com base nas expectativas de adap-
tagao em Mendoza (1995).
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seguranca, pelo controle de saldrios — e, por outro lado, a evolugao
da taxa de cambio real, pode ser explicada de varias maneiras. Um
dos elementos é, obviamente, a entrada de capitais. Mas esse fator
importante em geral nao € suficiente para as andlises nacionais. Preci-
sa-se, além disso, de uma explicagao sobre as razdes pelas quais 0s
agentes econémicos desejam adquirir a moeda nacional com os cita-
dos délares. Para tanto, parece ser necessaria uma outra varante, até
certo ponto complementar, que dé énfase a politica monetaria e de
precos publicos intermos. O fato de que gastos operacionais das em-
presas, o pagamento de folhas salariais publicas e privadas e as tran-
sagoes comerciais de pequeno porte sejam efetuados em soles exige,
até mesmo por razdes fisicas, que essa transformacao ocorra cada
vez que ¢é alterada a relagao entre as ofertas de soles e délares, inde-
pendentemente das preferéncias existentes naquele momento
(Dancourt e Mendoza (1996a, p. 18)]. Por outro lado, o recente trauma
hiperinflaciondrio, a expectativa de desvalorizagao e a instavel trajet6-
ria da taxa de cambio no passado contribufram para aprofundar o pro-
cesso de dolarizagcao {McNellis € Rojas-Suarez (1996)]. Esse processo
aconteceu apesar de a rentabilidade ter estado muitas vezes a favor
da moeda nacional. A reforma institucional, quer a que liberava as
transag6es em dodlares e facilitava o cambio de moedas, quer a que o
impedia (ver grafico 2) — como a de 1985 — contribufram considera-
velmente para o processo.

Obviamente, a defasagem da taxa de cambio também ajudou a
reducao da inflagao nacional. Nao restam duividas de que a conexao
entre restricio monetaria e inflagdo é muito mais complexa do que a
que poderia ser feita por meio de uma hipétese monetarista simples.
Acreditamos, além disso, que é vantajoso introduzir uma varidvel
como a taxa de cambio na descricdo das diversas situagdes inflacio-
narias pelas quais passou a economia peruana recentemente.

Uma consequiéncia decorrente desse enfoque é o fato de que,
como a restricdo monetaria se traduz em defasagem cambial, um dos
resultados da luta antiinflacionaria ¢ o barateamento do crédito em
ddlares, dominante no Peru. De fato, uma taxa de juros que represen-
te uma média ponderada do crédito em moeda nacional e estrangeira
proporcionard uma relagao positiva entre a evolugao da quantidade de
dinheiro nacional e a taxa de juros relevante para determinar o nivel de
atividade econ6mica. Essa relagdo nos ajuda a explicar o crescimento
econdmico registrado apos 1993,
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Esse estranho barateamento do crédito (quando se restringe a
emissao) nos ajuda a entender, também, a relagao positiva existente
entre a referida restricho € o déficit comercial € em conta corrente.
Além do efeito que o eventual crescimento da economia possa cau-
sar, a politica monetaria no Peru — ao operar em um sistema bancario
dolarizado, com livie movimentagao de capitais e taxa de cambio fle-
xivel — parece ter contribuido diretamente para o crescimento do cita-
do déficit ou, pelo menos, para o desaparecimento de sua resisténcia
em um processo de desaceleragao econdmica, especialmente como
O que se registrou em 1995—1096. “Esta politica monetaria restritiva,
apesar de elevar a taxa de juros em soles, poderd piorar a balanga
comercial por meio de trés canais. O primeiro é o cldssico, o da com-
petitividade, uma vez que a politica faz a taxa de cambio cair. O se-
gundo canal importante em uma economia dolarizada € o fato de que
a queda da taxa de cambio pode baratear o custo real do crédito e,
portanto, elevar o gasto agregado. Finalmente, a elevagao da taxa de
juros em soles induz os bancos peruanos a obterem fundos no exteri-
or, o que provoca um aumento do volume total de crédito, egtimulan-
do, também, as importagdes” [Dancourt € Mendoza (1996a, p. 37)).
Além disso, embora os depodsitos em délares efetuados no Peru este-
jam sujeitos a encaixes de 45%, os empréstimos dos bancos privados
no exterior nao estao sujeitos a nenhum tipo de trava.

4. Uma Andlise em 1996
Quanto pode durar um programa como o iniciado em 1990?

A resposta, obviamente, ndo pode ser simples nem segura. Porém,
analisando os acontecimentos agora em 1996, podemos levar em
conta outras consideragées.

O perfodo (1990—1992) que acabamos de analisar é o mais aci-
dentado de uma trajetéria que dura até hoje. As principais conquistas
decorrentes dessa época comegaram a surgir depois de 1992. Real-
mente, pode-se observar nos graficos 5 e 6 quao instavel foi o primei-
ro ano de vigéncia do programa de estabilizacao.

125



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

GRAFICO 5

Taxas de Variagao da Emissao Primaria*
e da Taxa de CaAmbio**

VAREMI

55 5 8 8 8888333883588
$ § § %5 §3% 858353353238 53
Fonte: BCRP.

Notas: *Refere-se a variagao do final do periodo.

**Taxa de variagao do tipo de cambio no mercado livre (média
compra—venda e média do periodo.

O panorama muda a partir de 1993. Tanto a taxa de cambio quan-
to os pregos publicos flutuaram durante muitos meses e a emissao,
que contou com o apoio das operacées de mercado aberto, respon-
deu com tranquilidade as exigéncias sazonais da demanda por dinhei-
10, enquanto tentava-se impedir a revalorizagao do sol. A obtengao de
receitas por meio de privatizagbes permitiu que os pregos publicos
flutuassem menos.

Os anos seguintes, até o terceiro trimestre de 1995, foram de rapi-
da recuperacgdao econdmica baseada, primeiramente, no setor primario
e, posteriormente, na demanda intema (ver tabela 3).
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GRAFICO 6

Taxa de Variagdo do fndice de Precos Publicos
(Setembro de 1990 a Maio de 1996)

0,80

0,70 VAREMI
-e e e -v P

0,60 ARTI

5 5 5 5§ 8§ 8§ 38883 33 8 8 8 2
¥ 5 3% 5 3%¥§5¢3%5§538 5383 3
Fonte: BCRP.
TABELA 3

Peru: Crescimento: 1992—1996 (Variagdes Percentuais com

Relacao a Perfodo Semelhante no Ano Anterior)

1992 1993 1994 1995 1996
1T 2T 3T 4T Ano Jan. Fev.
PB Total 28 €5 128 132 88 61 07 689 37 1.2
Limnitados por oferta* 51 82 121 60 20 1.3 22 14 90 47
Limitados por demanda®™ 20 68 206 221 175 109 25 126 0§ 04

Fonte: Nota Semanal BCRP.

Notas: *Agropecudrio, pesca, mineragcao e manufatura processadora de

recursos primarios.
**Construgao, comércio e resto da indistria (manufatura).
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Como pdde ser visto na tabela 3, o dinamismo econdmico conse-
guido entrou em declinio durante 1995 e chegou a taxas negativas de
crescimento no primeiro trimestre de 1996.

TABELA 4
Peru: Poupanga Interna, Investimento e Saldo em
Conta Corrente*: 1985—1995

(Em porcentagem do PIB)

Poupanga Intema Investimento Conta Corrente
1985 19,6 18,2 0,6
1986 ll4-,7 20,3 5,6
1987 15,6 21,1 5,5
1988 15,0 22,0 7,0
1989 17,1 17,8 0,7
1990 12,3 15,7 -3,4
1991 13,6 16,7 -3,1
1992 11,9 16,5 -4,5
1993 13,3 18,5 5,2
1994 16,9 22,0 -5,1
1995 17,0 24,2 7,2

Fonte: BCRP.
Nota: *Inclui o custo financeiro dos servigos nao pagos da divida pablica.

A maior novidade do perfodo posterior a 1992 é o acelerado cres-
cimento da economia, de 1093 até o primeiro trimestre de 1995. Uma
vez resolvido o problema do crescimento, enquanto se reduzia a in-
flacdo, a questao da viabilidade futura do programa parecia estar tam-
bém solucionada. A inconveniéncia (ou inviabilidade) de um cresci-
mento prolongado — em uma economia que, sistematicamente,
apostava no crescimento do setor nao-negociavel — foi detectada,
apesar de o govemo continuar recebendo um grande volume de re-
cursos provenientes das privatizagdes. A crise mexXicana contribuiu,
sem duvida, para uma maior conscientizacao desse problema; o cro-
nograma de pagamentos da divida extema também. Depois do confli-
to com o Equador, ficou patente a urgéncia dos gastos em armamen-
tos e acrescentou-se, assim, uma nova demanda por divisas. Por ou-
tro lado, o salto necessdrio nas exportagdes de minerais ndo aconte-
ceria sendo no Ultimo ano da presente década.
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Com base no conjunto de razdes apresentadas, podemos ver que
o crescimento continuo nao estava assegurado. De fato, a desacele-
racao (durante a maior parte de 1995) fez o crescimento registrar cifras
negativas no primeiro trimestre de 1996.

Como em tantos paises da América Latina, a balanga comercial e
em conta corrente estao em situacao delicada (ver tabela 4).

A manutengao do déficit € possivel sempre e quando entrem capi-
tais de diferentes tipos, vendam-se empresas publicas € mantenha-se
o negdcio da coca (ver tabela 5). 2

TABELA 5
Financiamento do Déficit em Conta Corrente
(Em porcentagem do rPmB)
Conceito 1994 1995

A. Déficit em Conta Corrente 5,2 7.5
1. Balanga comercial -2,0 -3,6
2. Servigos financeiros -3,1 3.1
3. Servigos nao-financeiros e transferéncias -0,1 -0,8
B. Financiamento 11,3 9.1
1. Longo prazo 4,5 5,6

- Juros refinancilados (Clube de Paris)
e nao atendidos (bancos) 1.9 1.8
- Investimentos diretos 0.5 2,0
- BEmpréstimos de longo prazo ao setor privado 0,7 0,3
- Coca 0.4 0,5
- Desembolsos liquidos ao setor publico 0.4 0.5
2. Carteira de Investimentos 1.1 0,3
3. Curto prazo 1.5 2,1
4. Privatizagao 4,2 1.1
C. Aumento do RIN do BCRP (B-A) 6,1 1.6

Fonte: BCRP.

2 gste negdécio formece recursos que nao sao classificados dentro dos fluxos de
curto prazo.
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O segundo govermno Fujimori (1995—2000) confia de tal maneira
nos dois primeiros fatores que aceitou aumentar os pagamentos anu-
ais da divida externa a partir de 1996, embora passando por um pro-
cesso de modemizacao de seu aitmamento. A balanca comercial re-
gistrou um crescimento ininterrupto do déficit, passando de 15,2% das
exportacoes, em 1993, para outro de 22,4% no ano seguinte e, final-
mente, um ainda mais profundo (38%) em 1995. Os nimeros corres-
pondentes ao déficit em conta corrente sao: 46,8%, 46,1% € 67,3%,
respectivamevnte {Dancourt e Mendoza (1996b)). Quando um pais vem
a necessitar de dois tercos de suas exportacoes para cobrir seu déficit
em conta corrente, deve comecar a questionar seu processo de cres-
cimento. Tudo passa a depender da magnitude dos investimentos no
setor exportador (especialmente mineragao e petréleo), de sua rapidez
em amadurecer, e da firmeza nas negociagoes da divida extema atu-
almente em curso. Obviamente, um novo € mais amplo conflito com
o Equador obrigaria a uma mudanca radical da politica econémica.
Até agora, a magnitude e/ou os prazos de investimento nao permitem
vislumbrar uma volta ao crescimento baseado em fontes préprias de
divisas até o inicio da préxima década.

A politica de esfriamento implementada a partir do terceiro trimestre
de 1995 concentrou-se no aspecto fiscal, sem buscar um controle
mais estrito do crédito (por exemplo, freando o aumento dos passivos
internacionais do setor bancario). Esses empréstimos permiterm a ma-
nuten¢ao do crédito em ddlares, enquanto o Bcrp freia o crédito em
soles. Esse esquecimento nao deixa de ser paradoxal em um progra-
ma no qual o controle do crédito passa a ser fundamental. O resultado
até agora foi uma redugao substancial das obras publicas (que tanto
contribufram para o éxito eleitoral nas eleicbes de 1995), e uma lenta
mas persistente perda de popularidade do presidente Fujimori.
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A POLITICA ANTIINFLACIONARIA CHILENA DA DECADA DE 90

1. Introdugao

ste artigo examina a politica antiinflaciondria chilena implemen-

tada nos anos 90. No inicio dessa década, o pafs contava com

um novo govemo democrdtico (apdés dezessete anos de dita-
dura) que se defrontou com um fendmeno de aceleracao inflacionaria.
Os principais componentes dessa politica antiinflaciondria implemen-
tada foram as politicas monetaria € cambial (€ preciso assinalar que,
durante esse periodo, registram-se permanentes superavits fiscais).
Nesse trabalho serdao analisados o0s esforgos envidados pelas autori-
dades econdémicas para manter o controle das politicas monetaria e
cambial em um contexto de grande volume de ingresso de capitais no
pais (a fim de amortecer o impacto causado por essa situagao, foram
criados impostos sobre tal entrada de capitais).

Os principais resultados observados sao os seguintes: o controle
do fenébmeno inflaciondrio nao é algo que possa ser consegiuido em
dois anos. Somente no quarto ano, apds ter havido uma queda siste-
matica no nivel de crescimento dos precos, surgiu certo consenso
quanto ao fato de a inflagao estar sob controle. Nao obstante o assi-
nalado, mesmo atualmente (quando o pafs estd ha trés anos com
uma inflagdo anual de um digito) a redugdo da taxa de inflagao conti-
nua sendo objetivo prioritario.

A entrada de grandes volumes de capital exige a utilizagao de di-
versos instrumentos a fim de se evitar a geracao de um desequilibrio
macroecondmico. Existe, entretanto, interdependéncia entre os dife-
rentes instrumentos. Esse o motivo pelo qual é necessario um cuida-
doso fine tuning na aplicagdo de uma politica macroeconémica coe-
rente. Além disso, é importante acomodar, gradualmente, as pressoes
do mercado. O uso de uma banda cambial cumpre esse papel. Con-
tudo, a experiéncia chilena demonstra que a banda, as vezes, ndo é
suficiente; daf a ocorréncia de revalorizagbes cambiais abruptas. A
nosso ver, porém, a maghnitude dessas revalorizacées teria sido ainda
maior sem a banda cambial.

Quanto ao tradicional debate normas versus discricionariedade, a
experiéncia chilena permite interpretagées variadas:
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a) A combinacao ideal pareceria ser a seguinte: rigidez em relagcao
aos objetivos e flexibilidade no uso dos instrumentos. Isso poderia
gerar problemas de credibilidade e de inconsisténcia intertemporal
para as politicas. No entanto, quando uma modificacdo nos instru-
mentos estd associada a uma melhor consecugao dos objetivos, o
eventual éxito alcangado serd o que aumentara verdadeiramente o
grau de credibilidade e dard maior estabilidade a consisténcia inter-
temporal.

b) A politica cambial, constituida por uma banda sujeita a uma
norma de modificagdo do valor central (além de combinada com uma
flutuacao suja) ¢ um exemplo de como associar normas e discriciona-
riedade. Esse tipo de politica cambial forneceu o que os agente eco-
némicos consideraram um claro sinal.

C) A experiéncia chilena, quanto a regulamentacao da entrada de
capitais de curto prazo, demonstra o seguinte: Como se sabe, os
agentes buscam brechas por onde escapar a essa regulamentagao.
Por outro lado, entretanto, o Banco Central também pode aprender a
ligdo; neste caso especifico, o Banco reagiu, eliminando as diferentes
brechas, € parece ter obtido relativo sucesso, tendo em vista o aumen-
to no volume de impostos amrecadados sobre o ingresso de capitais.

A estrutura deste trabalho ¢ a seguinte: a segao 2 fornece o contex-
to histdrico-politico; a secado 3 aborda o problema da credibilidade da
politica antiinflaciondria. As segoes 4 e 5 descrevem as politicas mo-
netaria € cambial, e a secdo 6 analisa 0 mecanismo de regulamenta-
cao da conta de capitais. Finalmente, a segao 7 apresenta alguns re-
sultados observados simultaneamente a reducao da inflacao (para um
digito), a evolugdao do crescimento econémico, o desemprego e o
crescimento dos saldrios reais.

‘2. O Contexto Histdrico—Politico

Para uma avaliagdo do desempenho da economia chilena durante
o recente govemo democratico (1990 — 1993), é importante revisar o
tipo de debate e os dilemas vigentes no perfodo pré-eleitoral (1088 —
1089).

Tanto no plebiscito de 1988 quanto na eleicdo presidencial de
1989, o general Pinochet e seus partidarios argumentaram que o que
estava em jogo era: a estabilidade ou o caos. Pinochet e seus partida-
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rios, com base nesse argumento, eram a Unica altermativa possfvel
para evitar o caos, € nao era facil para a alianga politica da Concerta-
cién provar o contrario.

Além disso, apés dezessete anos de ditadura (1973 — 1990), ha-
via uma tensao social acumulada que poderia gerar uma explosdo de
demandas sociais. No final da década de 80, existia a percepgao bas-
tante generalizada de que, sob a ditadura, a repressdo econémica fora
mais um instrumento utilizado dentro do conjunto de violagées dos
direitos humanos. Em outras palavras, pensava-se que a volta a de-
mocracia nao so6 resolveria o problema do respeito aos direitos huma-
nos como, além disso, seriam rapidamente solucionados todos os
problemas referentes a deterioragao econémica. Tentando conter esse
tipo de expectativas econdmicas, 0s economistas da Concertacién
ressaltavam, durante a campanha presidencial, que “nao é possivel
recuperar em um ano o que se perdeu em dezessete”.

Outro importante debate presente a época era quanto ao modelo
econbémico implementado no Chile durante a ditadura, o qual estava
produzindo resultados muito bons: alta taxa de crescimento economi-
co, expansao acelerada das exportagbes, inflagio moderada e con-
trolada, diminuicao do indice de desemprego e aumento da mao-de-
obra empregada. Portanto, os economistas de Chicago e os partidari-
os do general Pinochet postulavam que qualquer modificagdo no mo-
delo econdmico afetaria seriamente a evolugao positiva da economia.

Em suma, existem trés dilemas centrais que condicionam as ativi-
dades econdmicas do primeiro govemo democratico pds-Pinochet:

a) Provar que a democracia nao gera caos nem desequilibrios eco-
ndmicos incontroldveis. No final da década de 80, na América Latina,
ao que se refere a boa evolugao dos diferentes indicadores econdmi-
cos, o Chile era excegao. Além disso, como a ditadura chilena era
uma das poucas remanescentes na regiao, pensava-se que um regi-
me totalitdrio desempenhava papel essencial para evitar desequilibrios
econdmicos. Assim, provar que um regime democrético também po-
deria prevenir o caos econdémico teria implicagdes cruciais tanto para
o Chile quanto para toda a regido. Consequientemente, a manutengao
do equilibrio macroecondmico adquire grande relevancia e alta priori-
dade. Por esse motivo, passa a ser de capital importadncia moderar as
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pressoes em prol de rapidas reivindicagdes sociais. O processo gra-
dual torna-se, assim, um conceito-chave.

Y

b) O segundo dilema estd vinculado a manutencao do modelo
econdmico; as caracteristicas centrais desse modelo eram o funcio-
namento extensivo do mercado com pregos livres, a abertura da eco-
nomia para o exterior € o papel preponderante do setor privado. Esse
modelo econdémico, tal como assinalado anteriormente, estava inti-
mamente associado a ditadura de Pinochet; portanto, o dilema eco-
némico continuidade versus mudanga tinha ramificagdes politicas e
emocionais complicadas para o novo governo democratico. Porém, o
Chile ndao estava disposto a passar por novas experiéncias econémi-
cas, mesmo porque a implementacao do atual modelo econémico ja
foéra responsavel por elevados custos sociais e estava dando resuita-
dos positivos no momento. Assim sendo, sua rmanutengao era consi-
derada conveniente. Ademais, isso auxiliava o objetivo anterior, que
buscava evitar o aparecimento de incertezas e expectativas negativas
(causadoras de desequilibrios econdémicos).

¢) O terceiro dilema esta relacionado com o pagamento da divida
social acumulada pela grande maioria de grupos de média e baixa
renda. Isso implicava resolver o dificil conflito entre crescimento e
equiidade; ie., a economia chilena deveria manter um rapido cresci-
mento e também utilizar seus frutos para beneficiar os grupos de me-
nor renda. Essa nao € uma questao trivial em uma economia de livre
mercado, na qual a situagao distributiva inicial é bastante desigual.

3. O Problema da Credibilidade

A0 assumir, o primeiro governo democratico pos-ditadura (margo
de 1990) defronta-se com o fendmeno da aceleragao inflacionaria. De
fato, o primeiro trimestre de 1989 registra uma inflagdo anual (variagao
em doze meses) de aproximadamente 13%; no primeiro trimestre de
1990 a inflagao atinge 24%. A nova equipe econdmica & praticamente
desconhecida; mais ainda, inclui economistas que criticaram a politica
ortodoxa de ajuste externo e intemo implementada anteriormente. Por
outro lado, como conciliar o objetivo de controle da inflagdo com o
compromisso implicito do novo governo democratico de melhorar a
situagao social?
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As novas autoridades econdmicas estabelecem rapidamente como
objetivo prioritdrio a manutengao do equilibrioc macroecondémico. Po-
rém, como fazer os agentes econdmicos acreditarem nisso? Como
convencer o setor empresarial de que nao existirao politicas populistas
expansivas?

Duas politicas sao implementadas inicialmente, visando proporcio-
nar um claro sinal de responsabilidade macroeconémica:

a) A fim de demonstrar responsabilidade fiscal, determina-se que
s6 haverda aumento do gasto social se houver recursos disponiveis
para tanto. Dessa forma, estabelece-se que o novo governo democra-
tico nao gerara desequilibrio fiscal (um orgamento fiscal equilibrado
constitui um dado do problema para todos os agentes econOmicos).
Isso acarreta pressdes politicas com vistas a aprovagao de uma re-
forma tributdria, aumentando os impostos (aumento de 2,5% do PB)
para gerar recursos que financiem a elevagao do gasto social.

b) Para demonstrar responsabilidade monetaria, o Banco Central
aumenta a taxa de juros real de seus papéis (Promissérias Reajusta-
veis do Banco Central — prec) de 6,9% para 9,2%. Esse fato provoca
importante elevacao na taxa de juros real das colocag6es (taxa ativa).
Durante o primeiro semestre de 1990, essa taxa de juros real flutua ao
redor de 15% (anual) € apenas no 42 trimestre observa-se uma redu-
Gao para 10% (anual).

Tal politica monetdria restritiva provoca um severo reajuste no pri-
meiro ano desse primeiro governo democratico. A economia chilena
havia registrado {ndices de crescimento (PB) de 7,4% e 10% em 1088 e
1989, respectivamente. Em 1990, o crescimento anual atinge tao so-
mente 2,1%. Nao obstante o assinalado, cresce a taxa de inflagao
anual. Em 1988, esta chega apenas a 12,7%, aumentando para 21,4%
em 1989, e continuando a subir até 27,3% em 1990.

O fenbmeno anterior pode ser explicado pela grande inércia do
processo inflacionario chileno. A experiéncia econémica do pais, com
politicas de estabilizagao na década de 70, ilustra a persisténcia infla-
ciondria. Entre 1973 e 1977, sdo aplicadas as seguintes medidas
{Corbo e Fisher (1994); Edwards e Cox (1987)): (i) hda uma drastica
redugao do déficit fiscal, de 25% (PB — 1973) para quase zero (1976)
em apenas trés anos; (ii) o saldrio real perde entre 15% e 30% de seu
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valor em dois anos (1973 — 1975); (iiij sao implementadas reformas
estruturais tais como a eliminagao dos controles de pregos (1974), a
abertura comercial (1974 — 1979), a liberalizagao do mercado interno
de capitais (1975 — 1976), a privatizacao (1974 — 1976); e (iv) a utili-
zacao de valorizagGes cambiais para orientar as expectativas cambi-
ais (1976 — 1977). O resultado concreto desse conjunto de medidas é
a reducao da taxa de inflagao anual de 608% (1973) para 84% (1977).

O uso da taxa de cambio como instrumento antiinflacionario tam-
bém revela a presenga do fendbmeno inercial no caso chileno. Em
1978, utilizava-se a tablita, que estabelecia os valores futuros da taxa
de cambio nominal (crawling peg ativo). Em junho de 1979, adota-se
um regime de taxa de cambio nominal fixa. A inflagcdo é reduzida de
um patamar de 38% (1978) para 9,5% (1981), no transcurso de quatro
anos. Coincidentemente, observa-se, em 1982, um crescente dese-
quilibrio externo que provoca uma grave crise no balango de paga-
mentos. A opiniao publica, bem como a maioria dos economistas,
considera a politica de taxa de cambio fixa como fator importante na
crise externa. Consequentemente, o uso da taxa de cambio como an-
cora nominal da economia torna-se um procedimento desacreditado.

Diferentes andlises economeétricas deixam patente o importante
papel desempenhado pela indexacao na inércia inflacionaria.! Um re-
cente estudo levado a cabo por Corbo e Fisher (1994) revela que a
maior parte da inércia inflacionaria (na década de 70) decorre da inde-
Xacgao cambial. H4, ainda, uma contribuicdo por parte da indexagao
salarial. Por outro lado, Budnevich € Godoy (1995) mostram, empiri-
camente, que choques especfficos, como o aumento de impostos
(va), podem afetar o nivel mais permanente da inflagao. Do ponto de
vista tedrico, uma elevagao dos impostos deveria gerar um UGnico au-
mento do nivel de pregos. Contudo, em uma economia com alto grau
de indexacgao, esses choques tém efeito inflaciondrio, visto que “com
a inércia existente, eles tendem a retroalimentar-se” (op. cit., p.268).

Em sintese, o alto grau de indexagao provoca grande inércia infla-
ciondria. Por outro lado, a partir de 1983, a economia chilena funciona
sem uma ancora nominal. Tendo em vista 0s resultados observados
anteriormente, a taxa de cambio simplesmente nao é verossimil como

1 ver referéncias pertinentes em Corbo e Fisher (1994); ver, também, Morandé
e Rosende (1995).
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ancora. Entao, 0 que pode fazer a nova equipe econdémica a fim de
gerar credibilidade em seu programa de estabilizagao?

A partir de 1990, o primeiro governo democratico introduz, lenta-
mente, a taxa anual de inflagdo futura como guia de expectativas. No
més de setembro de cada ano, o govemo deve submeter ao Con-
gresso (para aprovagao) o orgamento fiscal do ano seguinte. Esse or-
camento ¢ elaborado em termos nominais, incorporando a meta futu-
ra de inflagdo anual. Visto existir também o explicito objetivo-:
compromisso de ndo-geracao de déficit fiscal, a inflagao futura proje-
tada afeta o nivel de gasto publico real do futuro. A tabela 1 apresenta
as metas da inflagao futura anual (projetadas no més de setembro do
ano anterior) e as taxas efetivas de inflagcao anual. Além disso, sempre
que a equipe econdomica o considerou necessério, foram feitos alguns
ajustes graduais na taxa futura (para cima ou para baixo), na metade
do ano em curso. O objetivo do govemo & provar a opiniao publica
que o nivel de inflagido esta sob severo controle. Para tanto, é preciso
prever, com a maior exatidao possivel, o nivel resultante da inflagao
efetiva. Isso explica a revisao das projecoes realizadas na metade do
ano.

TABELA 1
Meta Inflacionéria, Expectativa na Metade
do Ano e Inflagao Efetiva na Década de 90

(Em porcentagem)
Ano Meta Inflaciondria Expectativa na Metade Inflagao
Efetiva* do Ano**

1990 21,0 30-31 27,3

1991 1520 18-20 18,7

1992 13-16 13,0 12,7

1993 10-12 12,0 12,2

1994 o-11 10,5 8,9

1995 8 8,5 8,2

1996 6.5 7,0

Notas: * Banco Central.
** Projegcoes de Gémines.
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O fato de a inflagao efetiva do ano de 1991 (18,7%) ter estado den-
tro do patamar projetado de inflacao futura (15% a 20%), de no ano de
1902 a inflacao efetiva (12,7%) ter estado abaixo da inflagdo prevista
(13% a 16%), e de no ano de 1993 (ano das eleigdes presidenciais) a
inflagao efetiva (12,2%) ter ultrapassado minimamente a inflagdo esti-
mada (10% a 12%) proporcionou grande credibilidade ao govemo e a
coalisdo politica governante (Concertacdo Democrata Crista, Partido
Socialista e Partido pela Democracia). Soma-se a isso a ocomréncia de
uma clara diminui¢do da taxa de inflagao anual.

Para validar o uso da inflagao futura como ancora nominal da eco-
nomia, o govemo utilizou esse conceito para reajustar o salério-
minimo. A cada ano, no més de maio, estabelece-se 0 reajuste do
saldrio mfnimo, a partir de uma discussao tripartite entre o govemo, as
liderancas trabalhistas (Central Unica de Trabalhadores — cut) e diri-
gentes empresariais (Confederaciao da Produgdo e do Comércio —
cpc). Como critério de reajuste, o govemo utilizou, basicamente, dois
elementos: a meta de inflagdo futura e os aumentos registrados
(recentemente) na producido da mao-de-obra. Por sua vez, as lideran-
cas trabalhistas usaram como critério, pelo menos como base, o rea-
juste de 100% da inflagdo passada.

E interessante notar que, no periodo 1990 — 1996, O reajuste do
salario-minimo de acordo com os 100% da inflacdo passada gera um
nivel um pouco inferior ao efetivo; este Ultimo corresponde ao critério
do governo. Independentemente desse resultado, o governo ressaltou
reiteradas vezes que, quanto aos reajustes dos diferentes pregos da
economia, o adequado seria a utilizagao da indexagao para frente, a
fim de continuar reduzindo o indice de inflagdo. Dessa forma, a taxa
de inflagao futura, ao atuar como guia das expectativas € como me-
canismo de indexacdo, transforma a meta em uma profecia auto-
realizavel. A responsabilidade das autoridades econémicas reside na
definicdo de uma inflacao futura verossimil e consistente com a evolu-
¢ao da economia.

O quiinqiénio 1991 — 1995 “é o que apresenta a menor média in-
flaciondria das Ultimas cinco décadas” (Zahler (19986, p. 2)). No triénio
1994 — 19986, registram-se trés anos consecutivos com uma inflagao
anual de um digito, o que é simplesmente surpreendente para a eco-
nomia chilena. Nao obstante o assinalado, o presidente do Banco
Central manifestou recentemente que a redugao da inflagao continua a
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ser uma prioridade: “nessa etapa (de inflagio de um digito) é quase
inevitdvel o surgimento de vozes que indicam serem esses niveis de
inflacdo um problema secundario...”; ou, o que € pior, “que tanto faz a
inflacao ser de 7% ou 9%, dando assim a entender que os esforgos da
politica macroeconémica deveriam se concentrar na aceleragdo do
ritmo de crescimento ou apontar... (no sentido de elevar) a taxa de
cambio real” (op. cit., p. 2). Para Zahler, a obtencao de credibilidade é
um processo laborioso e lento, logrado em decorréncia do sucessivo
cumprimento das metas estabelecidas de inflagdo futura. Qualquer
titubeio quanto ao desejo de continuar reduzindo a inflagdo local para
niveis intemacionais pode acarretar a perda da mencionada credibili-
dade, alcangada a tanto custo.

No caso chileno, em que se registraram altos fndices de crescimen-
to econdmico, a énfase em manter a redugao da inflagdo como priori-
dade nao causa maiores polémicas. Entretanto, essa postura de insis-
tir na prioridade de reduzir a inflagdo de 9% para 7%, em um contexto
de estagnacdo (ou baixo crescimento) e alto desemprego, parece
questiondvel. E realmente verdade que a manutengdo da inflacio em
um patamar de 9% durante dois anos seguidos provocara grande per-
da de credibilidade? Além disso, conforme assinala Rogoff (1985), a
sociedade se beneficia tendo um Banco Central que outorga grande
relevancia ao controle da inflagdo, mas esse argumento nao pode ter
valor infinito; quando ha choques de oferta, exige-se que o Banco Cen-
tral combine, adequadamente, a credibilidade e a flexibilidade, a fim
de que se possa reduzir os custos dos ajustes.

Em dezembro de 1089, foi implementada uma mudanga instituci-
onal que incidiu no gerenciamento da politica econémica: a autono-
mia do Banco Central. Os principais objetivos do Banco Central
(autdbnomo) sao: “zelar pela estabilidade da moeda e pelo funciona-
mento normal dos pagamentos intermos e extermos” (artigo 3 da Lei
Organica Constitucional do Banco Central). Na verdade, é o Conselho
do Banco Central o encarregado de anunciar a meta de inflacao anual
futura no Relatério sobre a Evolugao da Economia (enviado ao Con-
gresso em setembro de cada ano). Como foi dito no paragrafo anteri-
or, o presidente do Banco Central atribui ao controle da inflagdo uma
prioridade permanente. A autonomia do Banco Central seria um ar-
ranjo institucional que, supostamente, geraria certa credibilidade em
relagdo a uma redugao do nivel de inflacao (reducgio esta geradora de
equilibrio a médio e longo prazos). Contudo, para que isso aconteca, a
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autonomia legalmente estabelecida deve converter-se em autonomia
efetiva. Isso requer “um processo de investimento em reputagao por
parte das autoridades monetdrias.2 No caso chileno, pode-se dizer
que, para lograr essa autonomia efetiva do Banco Central, foi necessa-
ria uma mudanga no govemo (1993—1994): apesar de ter havido um
processo de continuidade na coalisao politica governante, foi necessa-
rio realizar alteragdes na equipe econdémica do Ministério da Fazenda.

4. A Politica Monetaria da Década de 90

Primeiramente, é necessario descrever o cenario no qual opera a
politica monetaria na década de 90.

a) Como foi mencionado anteriormente, a economia chilena funci-
ona sem uma ancora nominal desde 1983; a taxa de cambio esta to-
talmente desprestigiada e ndo pode assumir esse papel.

b) A década de 80, no periodo pds-choque da divida externa, ca-
racteriza-se pela presenca de uma importante restricio aos recursos
extemos e por um alto indice de desemprego. Nesse cendrio, as auto-
ridades econdémicas podem gerenciar separadamente a politica mone-
taria e a politica cambial. Assim sendo, sdo levadas a cabo importan-
tes desvalorizagbes (as quais mudam, de fato, os precos relativos),
bem como uma indexagao cambiaria (crawling peg passivo). Simulta-
neamente, passa-se¢ a utilizar a taxa de juros para controlar o gasto
intero e frear a inflagdo. Na década de 90, porém, ha uma grande
afluéncia de recursos externos que induzem uma valorizagao cambial
e uma expansao do gasto. Além disso, ocorre uma substancial redu-
gao do indice de desemprego, i.e., a economia esta operando muito
préxima de seu nivel de produgao potencial.

¢) O primeiro governo democratico estabeleceu dois objetivos eco-
némicos: (i) redugao da inflagédo, e (ii) manutengdo da dinamica do

2 Rojas, Rosende e Vergara (1995, p.161). Os autores sugerem que as autori-
dades monetarias poderiam ser classificadas em duas grandes categorias:
“tolerantes com relagdo a inflagdo” e “inimigos da inflagao”. Esta ultima teria,
supostamente, maior credibilidade. Entretanto, dentre os inimigos da inflacdo
deveriamos distinguir dois grupos: os religiosos, (para os quais a vinica coisa
importante é a inflagdo, e controlad-la tem ponderacao de infinito); e o outro
grupo, os criteriosos, que estariam preocupados em combinar flexibilidade e
credibilidade, para reduzir os custos do ajuste.
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setor externo, visto que se estimava que as exportagoes constituiam o
motor do crescimento da economia. Existia consenso quanto ao pa-
pel a ser desempenhado pela taxa de cambio na consecugao do se-
gundo objetivo (uma taxa de cambio real alta e estdvel é essencial
para manter o ritmo exportador). Como sera possivel perceber mais
adiante, o Banco Central, posteriormente, redefiniu o objetivo extemo.

Na década de 90, é mantida a politica monetaria utilizada no decé-
nio anterior (pds-1982), i.e., o uso da taxa de juros real. No novo con-
texto, o aumento da taxa de juros (real) estimula a entrada de capitais
externos, fato que provoca um duplo efeito: geram-se pressdées no
sentido de uma valorizagdo cambial, 0 que auxilia positivamente no
controle da inflagao e, ndo ocorrendo uma esterilizagcdo completa da
entrada de capitais, hA um estimulo ao aumento do gasto intemo.
Como a economia estd préxima ao nivel de pleno emprego, gera-se
um excesso de demanda que provoca pressoes de elevagio de pre-
¢os no mercado de bens nao-transaciondveis e no mercado de traba-
lho. Por dltimo, a valorizagdo cambial deveria, supostamente, afetar
de maneira negativa a expansao do setor exportador.

Em resumo, quando hd mobilidade de capitais, é sabido que hé
dependéncia entre as polfticas monetaria e cambial. Nessas condi-
¢oes, o Banco Central, ao utilizar o instrumento da taxa de juros real,
esta tentando alcancgar dois objetivos conflitantes: reduzir a inflagdo e
evitar a valorizagdo cambial para manter o impulso exportador. A fim
de conseguir certa independéncia entre a polftica monetaria e a cam-
bial, o Banco Central adotou vérias e diferentes medidas: impostos
sobre a entrada de capitais de curto prazo, ampliagdes no tamanho
da banda de flutuagao, revalorizagdes abruptas, mudanca na norma
de desvalorizagdo cambial, flutuacao suja e intervencoes discriciondri-
as, dando prioridade, ora a um, ora a outro objetivo.

Por dltimo, o Banco Central redefiniu o objetivo externo, substituin-
do a meta de evitar a valorizagao real do peso pelo objetivo de manter
o déficit da conta corrente em um nivel financiavel e sustentavel a lon-
g0 prazo. Calcula-se que esse déficit flutuard entre 3% e 4% do pB.
Esse novo objetivo estd de acordo com o que foi especificado na Lei
Organica Constitucional, que outorga ao Banco Central o papel de ze-
lar pelo funcionamento normal dos pagamentos externos. Isso foi in-
terpretado pelo Banco Central no sentido de que “o papel da politica
cambial, complementada pela politica monetaria, é fazer com que a

147



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

taxa de cambio real se mantenha em niveis acordes” com um déficit
de conta corrente equivalente a entre 3% e 4% do PB {Banco Central
(1095, p. 42)).

Vejamos, a seguir, como ¢ aplicada a politica monetaria. Devido a
grande inestabilidade da demanda de dinheiro, o0 Banco Central con-
siderou inconveniente utilizar uma politica monetaria baseada no con-
trole de agregados monetarios. Essa politica usou o controle da taxa
de juros real de seu instrumento de divida financeira de 90 dias de
prazo: o PRBC, Cuja taxa de juros real esta definida em uUr (Unidade de
Fomento)3 mais um certo percentual. Essa taxa de juros real estabele-
ce um limite minimo para as taxas passivas do sistema financeiro.%

Vejamos quais foram os elementos que levaram o Banco Central a
mudar sua politica monetaria, ie., mudar o nivel da taxa de juros. Ini-
cialmente, em 1990 (12 ano do govemo democratico), a politica mo-
netdria foi de natureza reativa ex-post diante da substancial expansao
econdmica registrada nos anos anteriores (1988—1989). Posterior-
mente, a economia comeca a operar proxima de seu produto poten-
cial e do pleno emprego. Por isso, a brecha entre o crescimento do
gasto intemo e a expansao do produto provoca pressoes inflacionari-
as. Empiricamente, j& observou-se que essa brecha gasto intemo-
produto tem alto poder explicativo do processo inflacionario da déca-
da de 90 [Rojas, Rosende e Vergara (1995)). Quando a expansao do
gasto supera o crescimento do produto, o Banco Central € levado a
utilizar “agdées preventivas concretas, a fim de guiar a economia por

3 A UF é uma unidade de conta, reajustavel a cada més, segundo os 100% do
rc do més anterior.

4 0 controle da taxa de juros do PRBC de 90 dias teve problemas e foi substituf-
do, em 1995, por um controle de taxas de um dia de prazo [Budnevich e Pé-
rez (1995)). De fato, quando a economia avanga em direcdo a um ciclo de
expansdo, os agentes antecipam eventuais aumentos na taxa de juros; con-
sequientemente, diminui a demanda de PRBC de 90 dias, que tem prego fixo.
Isso aumenta a liquidez, o que, por sua vez, pressiona para baixo a taxa de
juros de curto prazo, em um momento em que as autoridades monetarias
querem justamente o contrario, Le., o Banco Central perde o controle da taxa
de juros de curto prazo. A solugido implementada é a emissao de documentos
de curtissimo prazo que permitem regular a taxa de juros de um dia, enquanto
o mercado determina as taxas de 90 dias. Essa politica de taxas de juros de
um dia aumenta o grau de discricionariedade da politica monetaria do Banco
Central.
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uma trilha (...) moderada de crescimento de demanda e de producao,
antes que sejam geradas pressoées inflaciondrias” [Zahler (1996, p. 10)].

A justificativa para o uso dessa acao preventiva estd baseada na
evidéncia empfrica de que a taxa de juros opera com atraso em rela-
.Gao as varidveis economicas. Zahler estima que esse atraso flutue en-
tre seis e dezoito meses. Esse grande atraso incluiria um duplo efeito.
A taxa de juros atua indiretamente sobre as pressées inflaciondrias. Em
um primeiro momento, o gasto € a produgao reagem com atraso di-
ante do aumento da taxa de juros; em seguida, a inflagado reage com
atraso diante da contragao do gasto e do produto. Entretanto, empiri-
camente, parece que a magnitude do atraso nao ¢ assim tao grande
(ver grafico 3).

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
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O que foi dito anteriomrente tem a seguinte interpretacao: quando a
diferenca gasto-produto ultrapassa 4%, ie., o ritmo de crescimento do
gasto é quatro pontos percentuais superior ao ritmo de crescimento
do produto, possivelmente o Banco Central ird adotar uma agao pre-
ventiva no sentido de aumentar a taxa de juros real. Assim foi, exata-
mente, como agiu o Bc em 1992, 1993, no segundo semestre de
1995 e no ano ora em curso. O grafico 3 apresenta claramente esse
tipo de politica preventiva.

Porém, o presidente do Banco Central afiirmou nao ser possfvel
preocupar-se apenas com o nfvel da diferenga entre o ritmo de cres-
cimento do gasto e do produto, mas também com os niveis de cres-
cimento dessas varidveis. Tendo em vista o nivel de investimento
(26% do PIB), a economia chilena deveria apresentar um nivel de cres-
cimento algo acima de 6%. Niveis superiores a esse gerarao pressoes
inflaciondrias que exigirao, eventualmente, processos de ajuste. A fim
de evitar isso, 0 Banco Central prefere aplicar essas acoes preventi-
vas, motivadas por um componente duplo: uma diferenga de cresci-
mento gasto-produto superior a 4% € um crescimento do produto
acima de 6,5%.

A politica de taxa de juros real que acabamos de descrever afetou
a entrada de capitais e, conseqiientemente, o nivel (real) da taxa de
cambio. A seguir, examinaremos as medidas utilizadas para reduzir
(parcialmente) os efeitos da polftica monetéria sobre a politica cambial.

5. A Politica Cambial da Década de 90

O objetivo da politica cambial do final da década de 80 (1985 —
1990) era a manutenciao de uma taxa de cambio real constante. Para
tanto, o Banco Central determinou uma indexacgao da taxa de cambio
com relacdo ao diferencial entre a taxa de inflacdo interna e a taxa de
inflacdao intemacional. Esse tipo de reajuste era aplicado relativamente
ao més anterior (crawling peg passivo).

E preciso assinalar que existem dois mercados de cambio no Chile:
o formal e o informal. Ha restricdes que obrigam a realizagao de de-
terminadas transagées unicamente no mercado de cambio formal.s

5 Foram levadas a cabo modificagbes quanto & reducio do nimero de transa-
gOes que poderiam ser realizadas no mercado de cambio formal. A mais im-
portante foi a decis&o de eliminar totalmente a obrigacio por parte dos expor-
tadores de liquidar as divisas geradas no mercado formal em um prazo de-
terminado; isso foi implementado gradualmente, diminuindo o percentual de
divisas que deveriam ser liquidadas no mercado formal, até chegar a zero.
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Por outro lado, existem impedimentos para que outro tipo de transagdes
seja levado a efeito nesse mesmo mercado. No mercado de cambio in-
formal, por sua vez, prevalece uma taxa de cambio livre (flutuante), sem
restrigoes e sem a intervencao das autoridades monetérias.

O diferencial entre ambas as taxas de cambio (formal e informal)
tem diminuido com o passar. do tempo: 14% em 1990 e 1991, 1,2%
em 1002 e 1993, 1,1% em 1994 € 0,1% em 1995. Mesmo quando
esses diferenciais sao reduzidos, proporcionam um sinal de como o
mercado (livre) avalia o valor da taxa de cambio oficial (formal). De
fato, os diferenciais de cambio sao pequenos e declinantes porque o
Banco Central introduziu modificagbes importantes em sua politica
cambial. Ao elevar gradualmente a maghnitude das entradas de capital,
o Banco Central enfrenta sérias dificuldades para manter uma taxa de
cambio real estavel.

Uma das primeiras modificagoes da politica cambial oficial foi a cri-
acao da banda de flutuagao da taxa de cambio formal, o que permitiu
acomodar as pressdes do mercado. O Banco Central estabeleceu o
valor da taxa de cambio de referéncia (0 centro da banda);é depois,
fixou uma banda de flutuagao simétrica ao redor do mencionado cen-
tro. A banda estabelece as flutuagoes-limite do valor da taxa de cam-
bio. Em outras palavras, o Banco Central entra no mercado para com-
prar ou vender quando ‘a taxa de caAmbio chega aos limites minimo ou
maximo da banda. Inicialmente, a largura da banda foi de + 2,5%; pos-
teriormente, foi elevada para + 5% e, finalmente, a partir do inicio de
1092, a largura da banda de flutuagao € de + 10%.

Devido a grande entrada de capitais da década de 90, a tendéncia
da taxa de cambio tem sido a de se aproximar do limite minimo da
banda. Isso obrigou o Banco Central a aumentar, involuntariamente, o
seu nivel de reservas internacionais € a aplicar uma politica de esterili-
zaGgao, para neutralizar o impacto monetario provocado pelo acimulo
de reservas. Como veremos mais adiante, isso gera problemas finan-
ceiros para o Banco Central e dificulta o gerenciamento de sua politica
monetaria. Visando enfrentar esse tipo de problema, o Banco Central
aumentou a banda de flutuagao e isso gerou uma valorizagdo do
peso.

6 Essa é a taxa de cAmbio acordo.
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Durante a década de 90, reiteradas vezes a taxa de cambio formal
efetiva esteve mais préxima do limite minimo da banda do que do
limite maximo (ou do centro). Quando a taxa de cAmbio chega perto
do limite mfnimo da banda (aproximadamente 0,5%), e tendo em vista
as mudangas observadas no tamanho da banda, criam-se pressdes
especulativas. Os agentes econdmicos reagem exageradamente dian-
te dos sinais emitidos pelo mercado e comecam a vender divisas,
antecipando uma futura valorizagdo. Ap6s varios episdédios semelhan-
tes, e a fim de evitar essas flutuagées de tipo especulativo e/ou rea-
¢oOes exageradas de curto prazo, o Banco Central decidiu intervir de
forma discriciondria (sem prévio aviso € sem informagdes posteriores)
no mercado cambial formal mesmo quando a taxa de cambio efetiva
esta denfro da banda (flutuagao suja).

Um terceiro tipo de medida adotada foi o de alterar de maneira
abrupta o nivel da taxa de cambio referencial (o centro da banda). Isso
foi feito simplesmente por meio de uma valorizagao discreta ou, ain-
da, mediante a mudanga nas ponderagées das moedas estrangeiras
que sao utilizadas para medir a inflagao internacional. Por exemplo,
em fins de 1994 (hovembro), o Banco Central aplicou uma revaloriza-
cao de quase 10% (9,66%) no centro da banda. Essa revalorizacao es-
tava associada a uma mudanga na cesta de moedas utilizada no cél-
culo da inflagdo intemacional.?

A quarta medida, implementada recentemente (fins de 1995), mo-
difica a norma de indexagao do centro da banda, introduzindo explici-
tamente uma valorizagdo real de aproximadamente 2% anuais.

7 0O centro da banda, ou délar acordo, equivale a valorizagdo de uma cesta de
moedas representada em doélares que, por sua vez, depende das paridades
internacionais. As ponderagdes da cesta de moedas (pés-1994) sdo: 45% em
délares, 30% em marcos e 25% em ienes.
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GRAFICO 4
Tipo de Cambio Nominal
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A taxa de cambio real registrou uma valorizagao de cerca de 20%
no transcurso da década de 90, usando como base de referéncia o
ano de 1989 (ver grafico 5). O peso teve uma valorizagao real anual
superior a 4%. O Banco Central calcula uma taxa de cAmbio que inclui
e exclui a América Latina. E interessante notar que 0 peso chileno ex-
perimenta uma valorizagao superior (em 10%) quando se exclui a
América Latina (ver grafico 5).

Obviamente, essa valorizagao real provocou duras criticas (por par-
te dos exportadores) em relacdo a politica cambial do Banco Central.
Estes argumentam que a valorizagao real afeta a competitividade do
setor, fato que podera causar, eventualmente, a reducido do ritmo de
crescimento. Os exportadores afirmam que o Banco Central esta utili-
zando a valorizagao cambial como mecanismo central de redugao da
inflacdo.
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GRAFICO 5
Valorizagdo Cambial (Trimestral)
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A resposta do Banco Central contém elementos diferentes. Primei-
ramente, as exportagdes totais mantiveram um ritmo de expansao
anual de cerca de 10%; mais ainda, as exportagdes (exceto o cobre)
apresentam taxas de crescimento anuais superiores a 10% (ver grafico
6). Em segundo lugar, a valorizagdo do peso ¢ resultado da bem-
sucedida expansao das exportagées e do elevado crescimento eco-
ndémico. Um maior diferencial de crescimento do que o dos parceiros
comerciais reflete a ocorréncia de substanciais aumentos de produti-
vidade, o que, por sua vez, gera pressdes por uma valorizagdo cam-
bial. A taxa de crescimento do pB é superior a 7% em varios anos da
década de 90, e a politica monetéaria do Banco Central estd orientada
no sentido de frear esse acelerado ritmo de crescimento.
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GRAFICO 6
Evolucao das Exportacoes

(Em mithdes de US$)
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Fonte: Banco Central.

Em suma, a evidéncia empirica demonstra que, apesar da valori-
zacgao cambial, as exportagbes e o PB mantém taxas de crescimento
razoavelmente elevadas. A valorizacdo cambial é resultante das for-
cas de mercado de médio e longo prazos. Afora isso, a banda de flu-
tuacao (x 10%) oferece suficiente flexibilidade para refletir, de forma
adequada, a tendéncia das forgas de mercado.

Adicionalmente, como ja mencionado, o Banco Central redefiniu
seu objetivo externo. A politica cambial (complementada pela moneta-
ria) estd orientada no sentido de manter um nivel de taxa de cambio
real acorde com um déficit da conta corrente (de fendéncia) que flutue
entre 3% € 4% do pB. O saldo da conta corrente (da década de 90)
mostra déficits anuais inferiores a 2% (PB). A Unica excegao ocorreu
em 1903 (ver grafico 7).8

8 Nesse ano ha um choque negativo de termos de intercambio e, portanto, po-
deria-se considerar que o déficit de tendéncia da conta corrente estaria no pa-
tamar especificado pelo Banco Central.
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GRAFICO 7
Saldo Anual em Conta Corrente”
(Bm porcentagemn do PIB)
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Nota: *Calculado com base nas Contas Nacionais (pesos correntes).

Por ultimo, 0 Banco Central acumulou um volume significativo de
reservas internacionais, as quais aumentaram ano a ano durante a
década de 90. De fato, o nivel das reservas intemacionais (liquidas e
em dodlares de 1994) aumentou de USS 4,3 bilhées (norte-americanos)
em 1989 para US$ 16 bilhdes em 1995.2 Esse acumulo de reservas
evitou a ocorréncia de uma valorizagado cambial (real) maior do que a
que efetivamente aconteceu.

O acumulo de reservas acarreta graves implicagées para o patri-
monio do Banco Central e para o gerenciamento da politica monetéria
(Banco Centrai (1995)]. Em primeiro lugar, a esterilizagdo desse acu-
mulo de ativos internacionais provoca prejuizos operacionais ao Ban-
co Central porque a rentabilidade dos ativos externos é menor do que
os juros associados aos Prec (documentos de divida do Banco Cen-
tral). A magnitude desses prejuizos operacionais flutua entre US$ 300
milhées e US$S 500 milhdées anuais (no periodo 1990 — 1095). Em

9 para um debate sobre o nivel 6timo das reservas intermnacionais de um pais
latino-americano, ver Meller (1994).
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segundo lugar, esse prejuizo do Banco Central corresponde a um dé-
ficit quase-fiscal equivalente a 1% (pm). Isso implica um aumento igual
da capacidade de gasto do resto da economia. Para evitar o impacto
inflaciondrio desse déficit, é necessdria uma contrapartida fiscal supe-
ravitaria. Em terceiro lugar, um Banco Central que sofra prejuizos des-
sa magnitude “pode enfraquecer sua imagem e a credibilidade da
opiniao publica” nas politicas monetarias e de divida interna (Banco
Central (1995, p. 25-26)].

6. Regulamentacao da Conta de Capitais na
Década de 90

A liberalizacdo da conta de capitais gera beneficios relacionados
com a diminuigdo do custo das transagdes financeiras e a diminuicao
do tempo necessdrio a implementa¢ao de operacoes financeiras, as
quais facilitam e apéiam as atividades produtivas e comerciais. Além
disso, esses fluxos correspondentes a poupanca interma servem para
complementar e incrementar o nivel de poupanga da economia local.
Contudo, os fluxos de capital financeiro também geram custos asso-
ciados ao aumento da falta de estabilidade macroecondmica e a per-
da de graus de liberdade no gerenciamento das politicas monetdria e
cambial, ou seja, essas duas politicas comegam a ser interdependentes.

Na década de 90, a economia chilena registrou ingressos de capital
que, em alguns anos, foram equivalentes a 40% de M,. Consequente-
mente, devido a pequena maghitude relativa dos mercados financeiro
e monetdrio locais, a economia chilena esteve exposta a choques
monetdrios mensais de magnitude equivalente a 3% de M,. Esse tipo de
choque deveria ser comparado com o dos paises desenvolvidos:
nesses pafses observa-se que os fluxos de capital provocam choques
monetdrios anuais de magnitude equivalente a 5% de M, .10

Assim sendo, em uma economia que quer ir adiante buscando a
liberalizagao de sua conta de capitais € a integragdo aos mercados
intemacionais, como enfrentar choques monetarios mensais equiva-
lentes a 3% de M,? O Banco Central utilizou dois mecanismos: (i) mu-
dangas na politica cambial para acomodar as forcas de mercado (tal
como descrito na segao anterior), e (i) impostos sobre a entrada de
capitais.

10 para um debate mais aprofundado desse tema, ver Meller (1994).
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As autoridades econdémicas chilenas julgaram ser conveniente dis-
tinguir entre diferentes fluxos financeiros: capitais de curto prazo e de
longo prazo, entrada e saida de capital. O consenso prevalecente é
que os capitais de longo prazo que ingressam no pais (associados a
investimentos produtivos reais) sdo bons pois ajudam a elevar a taxa
de crescimento econémico. Por outro lado, os capitais de curto prazo
de natureza especulativa, cujo principal objetivo é captar o diferencial
entre a taxa de juros intema e a intermnacional, sao ruins porque provo-
cam choques macroecondémicos desestabilizadores (tanto ao ingres-
sar quanto ao sair do pafs). Como consequiéncia, esses capitais espe-
culativos de curto prazo “deveriam ser regulamentados, monitorados
ou controlados de forma semelhante ao capital relacionado com a
lavagem de dinheiro (do tréfico de drogas)” [Helleiner (1092)).

Visando regulamentar a entrada de capitais de curto prazo, o Ban-
co Central criou a exigéncia de um encaixe, i.e., um depdsito, por um
perfodo de um ano (a juros nulos) no Banco Central, de um percentual
(30%) do capital que ingressa ao pais. Esse depdsito aumenta o custo
dos fluxos extemos e reduz, assim, o diferencial entre a taxa de juros
intema e a intemacional. Esse encaixe corresponde a implementagao
do imposto Tobin. De fato, 0s custos financeiros do encaixe sao subs-
tancialmente maiores para os capitais de curto prazo do que para os
de longo prazo. Utilizando uma taxa de juros de 5% (depdsito em ddla-
res) como custo do encaixe (30% do total), com permanéncia obriga-
téria de um ano, vemos que um capital financeiro que entra por trés
meses paga um imposto equivalente a 8,57% anual, enquanto um
investimento de dez anos paga imposto anual correspondente a
0,21%.11

A exigéncia de que todo fluxo de capital, independentemente de
seu periodo de permanéncia no pais, tenha que constituir um depdsito
com a duragao de um ano, gera um imposto efetivo decrescente: os

11 o imposto correspondente a um encaixe de 30%, com permanéncia obrigaté-
ria de um ano para o depésito, é (Valdés e Soto (1995)):

0,3 1(ano)
t=l—7—x—Ixi
1-0,3 !

O depodsito tem de ser efetuado em ddlares. Utilizaram-se 5% de juros anual
para o custo de um dep6sito em délares. O coeficiente A é o periodo de per-
manéncia do capital no pais, expresso em anos.
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capitais que permanecem no pais por um curto espaco de tempo pa-
gam um imposto maior, enquanto os ajustados por um periodo mais
longo pagam um imposto menor.

A magnitude do encaixe foi estabelecida de maneira a eliminar o di-
ferencial existente entre a taxa de juros interna e a internacional; i.e.,
igualando o retomo de um ativo financeiro proveniente do exterior e
que tenha permanecido no pais um ano. Em outras palavras, o encai-
Xe corresponderia a arbitragem entre a taxa interna e a externa. Con-
seqUentemente, a encaixe £ dependera: da taxa de juros interna i, da
taxa de juros internacional i* e da taxa esperada de desvalorizagao
cambial é (Le Fort e Budnevich (1996)}:12

(i*—=i)+é (1+:%

a

-1

;:

Utilizando uma taxa de juros intemacional de 5%, uma taxa de juros
interna de 12%, e supondo uma desvalorizagao cambial anual de
4,5%, 0 encaixe seria de 32,5%. O Banco Central utilizou, inicialmente,
um encaixe de 20%, aumentando-o, posteriormente, para 30%.

A eficacia dos impostos ou controles sobre os movimentos de ca-
pitais de curto prazo tem sido questionada reiteradamente. Esses con-
troles de capitais poderiam ser efetivos no inicio, no momento de sua
implementacao; no entanto, sua eficacia, supostamente, vai diminuin-
do rapidamente, a medida que os agentes econdmicos criam meca-
nismos para evitar os controles. Foi isso, justamente, 0 que ocorreu
no caso chileno. Entretanto, o Banco Central reagiu (corrigindo as dis-
posicoes iniciais) € passou a exigir um encaixe para incluir, sucessi-
vamente, todos os instrumentos que vém sendo criados pelos agen-
tes econdmicos. Essa rapida capacidade de reagao, com vistas a neu-
tralizar os mecanismos de evasao dos agentes econdmicos, foi possi-
vel gragas a autonomia e a decisao das autoridades do Banco Central.

12 gendo & a taxa de encaixe. Assim, a condigio de arbitragem para um inves-
timento financeiro com um periodo de permanéncia de um ano, comparado
com um investimento que requer um encaixe ¢ depositado no Banco Central
é (op. cit.):

+ )1 -
e ENE)
(1+e)
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A regulamentagao da entrada de capitais no Chile sofreu as seguin-
tes modificagbes (Valdés e Soto (1995); Le Fort € Budnevich (1096)):
(a) o encaixe foi aumentado de 20% para 30%; (b) o periodo de per-
manéncia do encaixe foi aumentado de noventa dias para um ano; (c)
inicialmente, os agentes econdmicos podiam escolher a moeda
(estrangeira) para o depdsito do encaixe; posteriormente, ficou deter-
minado que o encaixe deveria ser em ddlares (USS);13 (d) a taxa de
juros intermnacional foi elevada até se estabelecer um LIBOR + 4,5%
(anual);14 e (e) finalmente, o encaixe foi sendo exigido, gradualmente,
para tfodas as operagoes financeiras explicitamente vinculadas ao se-
tor externo. A Unica excecao foi o crédito direto, outorgado por con-
trapartes nao-bancarias aos exportadores e importadores chilenos.

Resumindo, a quase totalidade dos fluxos de capitais que ingres-
sam no Chile devem cumprr a exigéncia de manter um depésito
equivalente a 30% do valor total (em ddlares) no Banco Central durante
um periodo de um ano, sem receber nenhum tipo de juros. Esses flu-
xos incluem (ver pormenores em Le Fort e Budnevich, 1996): investi-
mentos estrangeiros em carteiras de valores (ADR) e outros fluxos de
investimento em carteiras de valores, empréstimos externos € boénus
estrangeiros, depdsitos externos e linhas de crédito para financiar ope-
ragoes comerciais.

Terao sido eficazes 0s controles sobre os capitais de curto prazo?
Como avaliar sua eficacia? Um indicador simples consistiria em anali-
sar a evolugao do encaixe. No caso chileno, observa-se que os impos-
tos sobre 0s capitais de curto prazo geraram USS$ 8 milhées em 1991;
esse valor aumentou para US$S 73 milhdes em 1993 (Valdés e Soto
(1995)). Essa elevacao foi interpretada por valdés e Soto em um artigo
extremamente critico ao que se refere aos controles sobre os movi-
mentos de capitais. Diziam eles: “A capacidade de arrecadar impostos
(sobre os movimentos de capital) aumentou com o passar do tempo,
a medida que as autoridades chilenas foram fechando as brechas”
(op.cit., p. 2).

13 A razéo disso é o fato de terem sido feitas trocas macicas de moedas nas
quais haviam sido efetuados os depoésitos, passando de ddblares a ienes, e
aproveitando a menor taxa de juros dessas moedas. Ver mais detalhes em
Valdés e Soto (1995).

14 T3] como assinalado por Valdés e Soto (1995), como inicialmente o encaixe
estava definido somente em termos da taxa de juros internacional, essa me-
dida tenta reduzir o efeito que tdm as mudangas na politica monetaria
(variagao da taxa de juros) dos Estados Unidos.
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Por outro lado, Valdés e Soto (op.cit.) consideram que os controles
de capitais (i.e., 0 encaixe) fracassaram em sua tentativa de evitar uma
valorizagao cambial e influenciar a entrada dos capitais de curto prazo.
Os cdlculos econométricos efetuados por eles apresentam os seguin-
tes resultados (p.18): (i 0 encaixe tem um impacto estatisticamente
insignificante sobre a trajetdria do ajuste da taxa de cambio real para
seu nivel de equilibrio; (ii) a probabilidade de que o encaixe tenha aju-
dado a induzir uma taxa de cadmbio real de equilibrio menos valoriza-
da é muito reduzida; (i) a probabilidade de que o encaixe tenha aju-
dado a reduzir o periodo de transigcao para uma taxa de caAmbio mais
valorizada é muito baixa. Portanto, os controles de capitais ndo foram
um mecanismo Util para que o Banco Central conseguisse uma ges-
tado independente de sua politica monetaria.

Le Fort e Budnevich (op.cit.) afirmam que a regulamentacao chilena
relativa aos capitais de curto prazo foi um instrumento complementar
muito Util para a consecugao de um desempenho macroeconéomico
bem satisfatdrio. Sobre esse assunto, 0s mesmos autores assinalam
que a regulamentacgao referente a entrada de capitais de curto prazo
nao deveria ser avaliada em relagdo a sua eficicia em reduzir a zero
esse tipo de ingresso de capital. “O primeiro objetivo é favorecer {...)
financiamentos de longo prazo. O segundo objetivo € permitir a im-
plementacao de uma politica monetaria restritiva que nao acarrete de-
sequilibrio da conta corrente” (p.10). Em decorréncia do encaixe, hou-
ve uma mudanca na composi¢ao dos créditos extemos; o crédito extemo
de curto prazo diminui de 4,6% (PmB) em 1990 para 2,4% (PB) em 1094,

Poderia-se dizer, em suma, que 0s controles de capitais de curto
prazo nao conseguiram evitar a valorizagdo cambial e parecem ter
influenciado uma mudanga na composi¢cao dos créditos extemos, re-
duzindo a participagao relativa dos capitais de curto prazo. Seria inte-
ressante destacar um efeito claramente positivo do encaixe: por um
lado, reduziu o custo financeiro que implica a esterilizacdo para o
Banco Central; por outro, a arrecadacgao tributaria do encaixe permite
financiar parte do custo financeiro total da esterilizacao.

Por Ultimo, em relagao aos fluxos de capital estrangeiro que entram
no pafs a fim de aproveitar o diferencial das taxas de juros, o imposto
Tobin ¢ um mecanismo para que o pafs anfitrido arrecade impostos
sobre a renda gerada pela economia local.
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7. Resultados Observados

O debate sobre a politica antiinflaciondria chilena omitiu, até agora,
referéncias relativas a politica fiscal. A razao é muito simples. Durante
a década de 90, a economia chilena registrou, continuamente, supe-
ravits fiscais. A magnitude desses superavits foi, em geral, superior a
1,5% do pB (ver grafico 8).

GRAFICO 8
Superavit Fiscal

(Em porcentagem do PIB)
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Fonte: Estatisticas das Finangas Publicas.

Deve-se ressaltar, também, o crescimento anual do gasto social.
Enquanto a taxa da inflagao (anual) foi reduzida até chegar ao nivel de
um digito, o gasto social aumentou a taxas anuais superiores a 9%
durante o triénio 1991 — 1993, e a taxas superiores a 6% durante o
biénio 1994 — 1996 (ver grafico 9). O gasto social atingiu um percen-
tual préximo a 13% do piB.

163



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

GRAFICO 9

Crescimento Anual do Gasto Social

(B pesos de 1995)
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Fonte: Estatisticas das Finangas Publicas.

Um outro aspecto que merece ser destacado no caso chileno € o
fato de a diminuigdo da taxa da inflacao ter sido lograda em um con-
texto de elevadas taxas de crescimento. De fato, a redugao da taxa de
inflagdo para um patamar de um digito estd acompanhada de taxas
de crescimento superiores a 6%. Mais ainda, poderia-se, inclusive, infe-
rir que haveria uma aparente relacado negativa entre a inflagao e o
crescimento; ie., menores taxas de inflacdo estao associadas a maio-
res taxas de crescimento (ver grafico 10). A esse respeito, 0 Banco
Central (1995) inclusive afirmou que as baixas taxas de inflagao seriam
a causa do elevado ritmo de crescimento.

Em decorréncia das altas taxas de crescimento, o nivel de desem-
prego oscilou, em geral, entre 5% e 8,5%. Isso significa que o progra-
ma de estabilizagcao antiinflacionaria, com reduciao gradual, porém
sustentada, da inflagao, nao teve um efeito importante sobre a taxa de
desemprego (ver grafico 11).
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GRAFICO 10
Inflagao e Crescimento

(Varlagao 12 meses)
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GRAFICO 11
Inflagao € Desemprego

(Varlagdo 12 meses)
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Por ultimo, os salérios reais apresentam aumentos anuais que Os-
cilam entre 4% e 5% (grafico A.14). O saldrio-minimo, expresso em
ddlares, aumentou 2,5 vezes em um periodo de sete anos; em 1989,
o salario-minimo era de US$60 mensais. Esse valor aumentou para
USS 150 mensais em 1996. Em termos gerais, a valorizagdo cambial
teve um importante impacto no aumento dos saldrios reais (ver grafico
A.16).

Resumindo, o programa antiinflacionario foi muito bem-sucedido
na redugao sustentada da inflagao para um patamar de um digito.
Além disso, a economia chilena teve um ritmo de crescimento anual
préximo a 7%, um indice de desemprego de aproximadamente 5% e
um crescimento dos saldrios reais entre 4% e 5%.
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ANEXO

GRAFICO A.1
Reajuste do Ingresso Minimo Mensal
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GRAFICO A.2
Inflagao Trimestral Anual
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GRAFICO A.3
Inflagéo e Variagao/Tipo de Cambio

{Vartagdo em 12 meses)
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GRAFICO A.4

Inflacao e Cambio/Saldrios Nominais

(Varlagdo em 12 meses)
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GRAFICO A.5
Taxa de Juros Real Anual

(Colocagdes — 90 dias a 1 ano)
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GRAFICO A.6
Evolugao do pB e Gasto Trimestral

(Variagdo percentual em 12 meses)
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GRAFICO A.7
Diferenga Gasto - Produto

(Variagao percenfual em 12 meses)
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GRAFICO A.9
Apreciagao Cambidria (anual)

(Base 1989)
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GRAFICO A.10
Balancga Comercial

(Trimestral) ¢

(mm de US$)

171



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

GRAFICO A.11
Conta Corrente

(Trimestral)

GRAFICO A.12

Gasto Social
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GRAFICO A.13

Inflacdo e Crescimento

(Varlagao em 12 meses)
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GRAFICO A.14

Saldrio Real e Crescimento
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GRAFICO A.15
Salario-Minimo

(US$ délares mensals)

: GRAFICO A.16
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1. Sucesso Inicial, Acompanhado de Desequilibrios

uando o senador Fernando Henrique Cardoso tomou posse Co-

mo presidente da Republica, em 12 de janeiro de 1995, era in-

conteste 0 sucesso inicial do Plano Real. Conforme se ilustra no
grafico 1, a inflacdo desabara, de 40% a 50% a0 més no primeiro se-
mestre de 1994, para 1% a 2% ao més no final do ano.

GRAFICO 1
Taxa de Inflacado Mensal

(Em porcentagem)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O sucesso inicial do Plano Real demonstrou na pratica o acerto das
proposicdes tedricas que o sustentavam: que era preciso, antes de
mais nada, deixar patente que o govermo poderia equilibrar suas con-
tas sem o auxilio da corrosao dos gastos orcamentarios propiciada
pela inflacdo; que a conversao dos saldrios e outros contratos, de cru-
zeiros reais, para uma unidade de conta indexada diariamente (a urv),
nao necessariamente levaria a uma aceleracao da inflagio em cruzei-
ros reais, desde que as conversdes fossem feitas pela média; e que a
inflacao poderia, por meio de uma reforma monetaria, ser trazida para
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préximo de zero instantaneamente, de forma preanunciada, sem con-
fiscos de ativos financeiros, nem congelamentos de precos e salarios.2

Apesar de os meses iniciais do Real terem sido auspiciosos, eram
claros os desequilibrios que se avolumavam e que poderiam, na falta
de acao do govemo, desembocar em problemas similares aos que
haviam condenado ao fracasso, desde 1986, as tentativas anteriores
de estabilizagado de pre¢os na economia brasileira.

Um dos principais problemas era a discrepancia entre o aumento
dos salarios nominais, determinado pelas regras da politica salarial, e
a apreciacao da moeda doméstica, determinada pelo curso das politi-
cas cambial e monetdria. Os saldrios foram convertidos em UrRv, em
margo de 1994, pelas médias reais dos quatro meses anteriores. Es-
sas médias, entretanto, foram calculadas nos dias de pagamento, €
nao nos dias médios de dispéndio. Isso implicava um ganho no poder
de compra dos salérios, pos-Real, equivalente ao imposto inflacionario
gue antes os corrofa, em cruzeiros reais, entre o dia de recebimento e
o dia médio de dispéndio.

Além disso, os salarios passaram a ser recebidos més apés meés
em moeda de poder de compra relativamente constante, quando an-
tes sofriam uma forte deterioragao entre os picos que se seguiam ao
reajuste quadrimestral € os vales que antecediam tais reajustes. Em-
bora as médias fossem iguais, um ganho adicional de renda real advi-
nha da eliminagao da incerteza associada a forte oscilagao dos salari-
0s reais, antes observada dentro dos periodos quadrimestrais de rea-
juste. Esse ganho derivado da estabilizagcdo da moeda explicitou-se
no mercado pela maior facilidade que os assalariados passaram a ter
de acesso ao crédito ao consumidor, que se expandiu de forma con-
sideravel no periodo, apesar de o Banco Central, no inicio do plano, a
fim de reduzir o multiplicador do crédito bancério, ter imposto um
compulsério de 100% na margem sobre os depésitos a vista nos ban-
cos comerciais.®

2 para uma discussao desses temas, ver Bacha (1995).

3 Entre junho e dezZembro de 1994, os empréstimos do sistema financeiro as
pessoas fisicas expandiram-se em nada menos do que 150% (Cf. Boletim do
BCB, 32(4), abril 1996, p. 98).
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Ainda mais importante, manteve-se por um ano a indexag¢ao anual
dos saldrios, baseada em um novo indice de precos; o Ircr, que nos
seis primeiros meses do plano acumulou uma variagao de 23%. Essa
variagao foi em grande parte determinada pela combinacdo de um
camnry over da inflagcdo em cruzeiros reais de junho de 1994 com pro-
blemas sazonais na oferta de alimentos e fortes ajustes dos precgos
dos aluguéis residenciais. Nao se tratava, assim, de medida do nticleo
da inflagdo em reais (que caiu para préximo de zero, conforme indica-
do pelo comportamento do A da industria), e, portanto, ao ser repas-
sada aos saldrios, implicava aumentos dos custos reais de produgao,
sinalizando a dificuldade da-manutencao, seja do congelamento im-
posto a tarifas € precos dos servigcos publicos, seja da liberdade vigia-
da exercida sobre os pregos dos setores oligopolizados do comércio e
da industria. ‘ '

Enquanto isso, a combinagao de uma politica monetaria de juros
primarios elevados, com uma politica cambial de banda assimétrica,*
havia feito com que o real se apreciasse em relagao ao délar, de uma
paridade unitaria no inicio do plano, para R$ 0,846 por US$ 1,00 em
31 de dezembro de 1994, ou seja, uma apreciagdo nominal de 15%,
contribuindo, portanto, para uma queda adicional na relagdo cambio-
saldrios. O impacto da apreciagao cambial sobre as contas externas
se via fortalecido pela decisdao, adotada em setembro de 1994, de
acelerar o ritmo de liberacao das importagées, como forma de evitar o
repasse para os precos das pressoes de custo e de demanda que en-
tao se manifestavam.

As pressOoes de demanda advinham do aumento do poder de
compra dos saldrios acima descrito, adicionado a um movimento de
antecipagdo de compras, tanto de bens durdveis como de equipa-
mentos, na expectativa de que a estabilizagdo seria apenas tempora-
ria, como das vezes anteriores. Esse aumento de demanda se viu
amparado por uma elevacao de 37% nos empréstimos do sistema
financeiro para o setor privado entre junho e dezembro de 1994.5

Nos termos da banda assimétrica, o Banco Central se obrigava a intervir caso
o real tendesse a se desvalorizar em relagéo ao délar além da paridade de 1:
1, mas deixava o mercado livre caso houvesse uma tendéncia de apreciagao
do real em relagao ao délar.

Cf. Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4), abril 1996: p. 98.
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As pressoes de demanda que provinham do setor privado acres-
centavam-se as exercidas pelo setor publico. Houve, em primeiro lu-
gar, em setembro e dezembro de 1994, aumentos de saldrios para as
forcas armadas e os grupamentos salariais mais baixos do Executivo
federal, a titulo de isonomia com o funciondrios do Legislativo e do
Judicidrio. Em janeiro de 1995, todo o funcionalismo foi beneficiado
pela politica de indexagao salarial, ndo somente com um reajuste in-
tegral pelo rcr, mas também pela substituicdo, pela média mais alta
de 12 meses, da média mais baixa de quatro meses que havia sido
adotada em marco de 1994 para a conversao dos salarios em urv.S
Em mar¢o de 1995, houve um significativo reajuste das gratificagoes
para os cargos comissionados do Executivo federal. Finalmente, em
maio de 1995, o saldrio-minimo foi reajustado para R$ 100, 10% a
mais do que a variagao do wrcr, em um movimento que se estendeu
aos beneficios previdencidrios. Esse conjunto de decis6es conduziu a
um forte aumento da massa salarial e de beneficios previdenciarios no
setor publico como um todo, ja que decisoes similares, se nao mais
generosas, foram adotadas nos estados € municipios.

O aumento acentuado da demanda interna, associado a seu des-
vio para os produtos importados, teve duas consequéncias, ja no final
de 1994: um grau crescente de utilizagao da capacidade instalada na
inddstria € uma rapida deterioragao da balanga comercial. O compor-
tamento do pa-industria (dele se excluindo os produtos alimentares,
devido a seu comportamento sazonal, € os derivados de petréleo,
cujos precos eram controlados pelo govemo) indica, no gréfico 2, que
a combinacao da pressao de custos salariais com o aumento da de-
manda doméstica foi suficientemente forte para provocar um movi-
mento ascendente do nucleo da inflagao intema, mesmo ante a am-
pliacdo da concorréncia externa propiciada pela apreciacao cambial e
a redugao das importagoes.

6 Na versio original da medida proviséria da URv, nao havia previsao de corre-
Gao monetaria dos salarios dos setores privado ou publico, apenas a substi-
tuicao da média de quatro meses pela de 12 meses na primeira data-base
apds a introdugéo do Real. O governo aceitou a introdugao da corregao dos
salérios pelo IPCr no Congresso, para assegurar a aprovagao da URV antes do
langamento do Real.
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GRAFICO 2

PA Industrial
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Fonte: Processamento préprio, com base em dados da Fov.

Foi nesse contexto de forte alteracdo de pregos relativos e da rela-
¢éo entre demanda e produgao que a economia brasileira se viu atin-
gida pelos reflexos da crise mexicana. Isso levou a um refluxo dos
movimentos internacionais de capitais, acrescentando-se as pressoes
sobre as reservas internacionais que jd@ se manifestavam desde se-
tembro, em funcao da deterioragao da balanca comercial. Em conse-
quéncia, as reservas internacionais do pais experimentaram uma que-
da acentuada a partir do final de 1994.

2. Resposta da Politica Econ6mica

Entre marco e junho de 1995, o governo adotou um conjunto de
drasticas medidas para lidar com os desequilibrios anteriormente iden-
tificados, que ameagavam a sustentagao do Plano Real.

Houve, em primeiro lugar, a decisao de aumentar fortemente a taxa
basica de juros e de impor restricoes adicionais a expansao do crédi-
to. Essas medidas restritivas se somaram aquelas em vigor desde
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dezembro de 1994, que impuseram um compulsério de 30% sobre os
depositos a prazo e de 15% sobre os empréstimos bancarios.”

O gréfico 3 mostra o comportamento da taxa efetiva de juros do
overnight, indicando a tendéncia inicial declinante no segundo semes-
tre de 19904, seguida de um forte aumento a partir de margo de 1995.
Desde entao, observa-se uma queda sustentada nessa taxa, que che-
ga em junho de 1996 ao nivel de 26% ao ano. Associadas ao aumen-
to da inadimpléncia, as medidas contracionistas tiveram um forte im-
pacto sobre o crédito do sistema financeiro para o setor privado, cuja
expansao se reduz para 21% no primeiro semestre, e para apenas
6,5% no segundo semestre de 1995.8

Simultaneamente com o aperto monetario, 0 Banco Central anun-
ciou em marco uma desvalorizagado de 5% do real em relacao ao dé-
lar, conjugada & adocdo de uma banda cambial deslizante, e a um
aumento de 20% para 70% das tarifas de importagcées sobre automo-
veis e eletrodomésticos.

Devido a incerteza sobre a forma que o Banco Central iria atuar no
novo regime de bandas cambiais, agugou-se, por algumas semanas,
a pressao sobre as reservas internacionais, até ficar claro que o Banco
Central iria definir de tempos em tempos uma banda larga para o
cambio, e que, dentro dessa banda, praticaria intervengoes didrias, de
modo a caracterizar uma minibanda e a provocar peguenas, mas su-
cessivas, desvalorizagbées dessas minibandas ao longo do més, em
dias e magnitudes nao preanunciadas. O acumulado mensal dessas
minidesvalorizagées seria, entretanto, mdédico quando comparado
com a diferenga agora maghnificada entre as taxas intemas e extemas
de juros de curto prazo, ou seja, mantinha-se o incentivo para se man-
terem em reais os ativos financeiros domésticos de curto prazo.? Uma

7 Em dezembro de 1994, o compulsério sobre depésitos a vista foi reduzido de
100% para 90%.

8 cf. Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4), abril 1996: p. 98.

9 Iss0 nfo necessariamente implicava a existéncia de um incentivo para transfe-
rir ativos financeiros de curto prazo de ddlares para reais, pois as entradas de
capitais para aplicagcdes em renda fixa (ao contrario das saidas) foram taxadas
com um IOF de 7% na cabeg¢a. As excegdes a essa regra, entretanto, permiti-
ram, até fevereiro de 1996, quando a maior parte dos vazamentos foi fechada
pelo Banco Central, uma consideravel entrada liquida de capitais para aplica-
G¢ao em instrumentos.de renda fixa de curto prazo. Para maiores detalhes, ver
Garcia e Barcinski (1996).
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vez absorvidas essas mudangas, o pais voltou a acumular reservas
internacionais.

GRAFICO 3
Taxas de Juros

(Porcentagem ao ano)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O gréfico 4 mostra 0 comportamento da taxa de cambio do real
em relagao ao ddlar, indicando a apreciacao ocorrida até margo de
1995, bem como a mididesvalorizagao cambial af adotada, seguida, a
partir de maio, de uma sequéncia de minidesvalorizagées no contexto
das bandas cambiais deslizantes em vigor desde entdao. A partir de
setembro de 1995, 0 Banco Central tem sistematicamente desvalori-
zado o real em relagao ao ddlar a uma taxa de mensal de 0,5%/0,6%
ao més.
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GRAFICO 4
Taxa de Cambio (R$/USS)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Em junho de 1995, o governo editou a medida proviséria da de-
sindexac¢ao, abolindo o rcr, € instituindo o regime de livre contratacao
salarial a partir de julho de 1995. Mais precisamente, nos acordos e
dissfdios coletivos anuais, que se realizassem a partir dessa data, se-
ria devido apenas o residuo do rcr de 12 meses, entre julho de 1994
e junho de 1995, que ainda ndao houvesse sido repassado na data-
base anterior. Assim, por exemplo, uma categoria sindical com dissi-
dio em outubro de 1995 teria direito ao wrcr de outubro de 1994 a ju-
nho de 1995, devendo negociar com o sindicato patronal eventuais
compensacoes pela inflacio ocormrrida entre junho e setembro de
1995. Essa decisido (ainda ndo transformada em lei pelo Congresso)
marca uma ruptura histérica com o regime de indexacao salarial intro-
duzido a partir de 1964 pelo regime militar, supostamente destinado a
substituir os conflitos sociais pelos calculos aritméticos da inflagcdo
passada, mas do qual sé resultou a institucionalizacdo da inflagao
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como forma de acomodar as disputas de rendas entre patroes e em-
pregados. 10

3. Consequéncias dos Ajustes de Politica

Conforme se verifica no grafico 2, as medidas de ajuste adotadas
tiveram pleno éxito em fazer reverter, a partir de abril, o repique infla-
ciondrio que vinha se manifestando no Pa-industria.!!

As medidas adotadas em margo de 1995 (adicionadas aos efeitos
defasados dos compulsérios criados em dezembro de 1994) também
tiveram éxito em reverter o déficit externo: conforme se verifica no gra-
fico 5, a partir de junho de 1995 a balanga comercial passa a apresen-
tar pequenos superavits, em uma situagao que se mantém sob con-
trole no primeiro semestre de 1996.

GRAFICO 5
Saldo Comercial Mensal
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Fonte: Banco Central do Brasil.

10 gobre o regime de indexagdo salarial e suas conseqiéncias inflacionarias, ver
Simonsen (1995), especialmente os capitulos 4 e 9.

A bolha inflacionaria em outubro de 1995 decorreu de ajustes de precos con-
trolados pelo governo, como bebidas, fumo e remédios.

11
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Junto com a reversao do déficit comercial, ocorre também uma re-
versao dos movimentos desfavoraveis da conta capital. Como conse-
qiéncia, como se vé no grafico 6, as reservas intemacionais, que se
haviam reduzido em cerca de US$ 10 bilhdées no primeiro semestre,
mais do que recuperam suas perdas e crescem continuamente até
atingir um valor de cerca de US$ 58 bilhées no final do primeiro se-
mestre de 1996.

GRAFICO 6

Reservas Internacionais
Conceito Caixa — Final De Periodo

(US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

As contrapartidas dos éxitos que se obtiveram nos combates a in-
flacao e ao déficit externo manifestaram-se em pelo menos trés areas:
na atividade econétmica, na fragilidade financeira e no déficit publico.

Conforme se indica no grafico 7, o pB vinha crescendo a um ritmo
acelerado, desde o langamento do plano até o primeiro trimestre de
1995. O arrocho crediticio provoca nao somente uma parada nesse
crescimento, como uma queda no nivel de atividade no segundo e
terceiro trimestre desse ano. A partir daf, a economia tende a se recu-
perar. Em margo de 1996, ante o comportamento momo da econo-
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mia no primeiro trimestre, o Banco Central promoveu uma nova roda-
da de levantamento das restricdes ao crédito ao consumo.

GRAFICO 7

Dessazonalizado piB Trimestral
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Fonte: IBGE.

A reversao do nivel de atividade no segundo semestre de 1995,
associada ao aumento dos juros e dos salarios, agravou a situagao
financeira de firmas que se haviam endividado ao longo do boom dos
12 meses anteriores, particularmente na agricultura, cujos precos se
viram pressionados pela supersafra em 1995. Além disso, a aprecia-
G¢ao do real e o aprofundamento da abertura ao exterior trouxeram difi-
culdades adicionais para firmas mais frageis em setores particularmen-
te afetados pela concorréncia externa, como autopecas, brinquedos,
couro e calgados, e téxteis. Cresceu, em consequéncia, o volume de
créditos em atraso ou em liquidagao no sistema financeiro, bem como
as concordatas e faléncias. A parcela dos empréstimos totais do sis-
tema financeiro ao setor privado, em atraso e em liquidagao, passa de
7.5% para 13,5%, entre dezembro de 1994 e dezembro de 1095.12
Para 0s bancos comerciais, as perdas com tais créditos vieram somar-
se ao fim dos substanciais ganhos com os spreads inflacionarios, que

12 ¢f. Boletim do Banco Central do Brasil, 32(4), abril 1996: p. 94.
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antes obtinham sobre os depésitos a vista, os titulos em cobranga e
os depdsitos de poupanca retirados antes das respectivas datas de
aniversario.

A fragilidade de parcela do sistema financeiro ficou patente quando
o Banco Central, para parar uma corrida as agéncias, se viu na contin-
géncia de fechar o Banco Econdémico em agosto de 1995. Foi quando
se tomou a decisao tardia de instituir um sistema de protecao aos de-
positos a vista, e de criar um programa de reestruturacdo dos bancos
privados (PROER), viabilizando a transferéncia a novos proprietarios dos
passivos de bancos privados problematicos, cuja faléncia poderia, a
jufzo da autoridade monetaria, pér em perigo a estabilidade do siste-
ma financeiro. O PROER implicou uma transferéncia para o governo fe-
deral dos empréstimos problematicos dos bancos em dificuldades, 3
mas em contrapartida permitiu que se restabelecesse um modicum de
tranguilidade no sistema financeiro do pafs.

Um terceiro impacto da politica de juros elevados foi sobre o déficit
publico. Conforme se observa no grafico 8, no conceito operacional, o
resultado consolidado do setor publico!4 passa de um superavit de
1,34 % do PB em 1994 para um déficit de 4,99% do P em 1995, uma
piora de 6,33 pontos percentuais do pB. Trés quartos dessa deteriora-
cao se deveram ao impacto dos aumentos de saldarios € aposentado-
rias antes mencionados sobre o resultado primario, que passa de su-
peravit de 5,16%, em 1994, para apenas 0,37% do pB, em 1995. Mas
¢ também significativo o impacto da conta de juros, que aumenta de
3,82% para 5,36% do PB entre 1994 e 1995,

13 por meio do FROER, 0 Banco Central empresta aos bancos problemdticos
(que sao normalmente colocados sob intervengdo da autoridade monetéria) a
diferenga entre o valor total dos passivos e o valor dos ativos bons desses
bancos que s&o transferidos para novos controladores. Como garantia desses
empréstimos, sao aceitos pelo valor de face créditos contra o govemo, com
valor de mercado (mas nao de face) menor do que a divida mobiliaria que é
eventualmente emitida para enxugar a expansao monetaria provocada pelos
empréstimos feitos aos bancos sob intervengao.

Setor publico é definido como a soma do govemo federal (inclusive Banco
Central), governos estaduais e municipais e respectivas empresas estatais
nao-financeiras.
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GRAFICO 8
Superavit/Déficit do Setor Publico

(Porcentagem do PB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Notas: * Exclui despesas com juros.
** Inclui despesas com juros.
«** Janeiro a abril de 1996.

O aumento do déficit em 1995 fez com que se interrompesse um
processo de queda progressiva da divida liquida do setor publico!5
como proporcao do pB, que se vinha manifestando desde o inicio da
década, conforme se indica no grafico 9. Entre dezembro de 1994 e
dezembro de 1995, a divida liquida aumenta de 28,5% para 32,2 % do
pB. O grdfico também indica que, nos primeiros quatro meses de
1996, foi muito pequeno o aumento da divida liquida. Isso se deve a
que o déficit operacional nesse quadrimestre foi bem menor do que
ao longo de 1995, ou seja, 3.65% do PB.

18 A divida liquida do setor publico engloba tanto a divida externa (iquida das
reservas internacionais no conceito de liquidez internacional), como a divida
interna (liquida em particular dos créditos internos do Banco Central contra o
setor bancario publico e privado).

191



O PLANO REAL E OUTRAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS DE ESTABILIZAGAO

GRAFICO 9
Divida Liquida do Setor Publico

(Porcentagem do PB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Embora esse dltimo resultado seja bem-vindo, ele deve ser contra-
posto ao fato de que a composicao da divida liquida tem-se tomado
cada vez mais onerosa ao longo do tempo. Conforme se ilustra na
tabela 1, a divida interna representada por titulos publicos federais era
de 11,2% do rB, em dezembro de 1994, e passa sucessivamente
para 16,3% do pB, em dezembro de 1995, e 19,6% do rB, em abril de
1996.

Os dados no quadro também permitemn concluir que, do aumento
de 8,4 pontos percentuais do rB na divida mobilidria do governo fede-
ral entre dezembro de 1994 e abril de 1996, apenas 2,0 pontos deve-
ram-se ao déficit publico federal acumulado no periodo, conforme in-
dicado pelo comportamento da divida liquida. Da diferenga, 3,2 pon-
tos sao imputaveis a redugao em outros tipos de divida (em geral me-
nos onerosas que a divida mobilidria, tais como a base monetéaria € a
divida extema) e outros 3,2 pontos, a aquisicao de ativos financeiros
pelo governo federal, na forma de créditos contra instituicées financei-
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ras nacionais publicas e privadas (2,2 pontos) e de reservas intemaci-
onais (1,1 ponto).

TABEIA 1
Divida Liquida do Setor Publico e pB

Item Dez/94 Dez/95 Abr/96
(% do piB)
(1) Divida liquida do governo federal 12,3 14,1 14,3
Divida bruta 31,4 35,2 36,6
Interna . 18,1 23,3 25,5
sendo: Tit. PUbl. Fed.11,2 16,3 19,6
Externa 13,3 11,9 11,1
Créditos 19,1 21,1 22,3
Internos 11,9 13,2 14,0
sendo: do Banco Central 53 6,9 7.5
Reservas internacionais 7.2 7.9 8,3
2) D.iv‘ida. liquida de governos estaduais e 9,5 11,1 11,6
municipais
(3) Divida liquida das estatais 6,7 7,0 6,8
(4) Divida liquida do setor publico 28,5 32,2 32,8
(1+2+3)
PB (RS bilhdes) 537,3 656,3 689,8

Fonte: Banco Central do Brasil.

4. Avaliagao e Perspectivas

Embora o Plano Real tivesse tido um sucesso extraordinario nos
seus seis primeiros meses de vida, parece hoje claro que a economia
brasileira se encontrava em uma trajetdria insustentavel quando o pais
foi atingido pela crise mexicana, tanto pelo desequilibrio crescente en-
tre demanda e produgiao, como pela continua pressao dos salérios
sobre 0s pregos. As causas dessas tendéncias eram multiplas: a inde-
xacao dos saldrios, o déficit publico, a apreciagdo do cambio, a ex-
pansao do crédito ao setor privado.
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O govemo agiu inicialmente sobre a expansao do crédito e a apre-
ciacao do cambio. Entre junho e dezembro de 1994, o crédito dos
bancos ao setor privado havia crescido 37%. Com as medidas de con-
tragao crediticia adotadas, essa expansao caiu para 21% no primeiro
semestre, e apenas 6,5% no segundo semestre de 1995. Por sua vez,
até dezembro de 1994, o cambio se havia apreciado em 15% em
termos nominais: a partir de margo de 1995, essa apreciagao € pro-
gressivamente corrigida com a introdugéao do regime de bandas cam-
biais deslizantes.

Quanto aos saldrios, o governo decidiu honrar os compromissos
politicos assumidos quando da criagao da urv, que incluifam o reajuste
pleno do funcionalismo em janeiro de 1994, o reajuste do salario-
minimo para R$ 100 em maio de 1994, e a manutengao da indexa-
cao salarial até junho de 1995. Foi somente a partir dessa ultima data
que medidas mais efetivas de desindexagao puderam ser tomadas
para deter a escalada dos saldrios nominais no setor privado.

No que se refere aos salarios do funcionalismo publico, ao salario-
minimo e as aposentadorias, foi somente a partir de 1996 que medi-
das corretivas puderam ser adotadas: os saldrios do funcionalismo
nao foram aumentados em janeiro, conforme havia ocorrido em anos
anteriores; em maio, o salario-minimo foi corrigido em 12%, € nao pela
‘variagao integral do mec desde maio do ano anterior (aproximada-
mente 20%); € os beneficios da previdéncia social foram corrigidos em
15%, tendo como contrapartida a instituicao de uma contribuigao so-
bre as aposentadorias do setor publico.

Esse conjunto de medidas permitiu corrigir o desequilibrio entre
demanda e produgao, conforme indicado pelo comportamento tanto
da balanga comercial como da inflagao a partir do segundo semestre
de 1995. Com a queda da taxa de juros, a correcao mais acentuada
das tarifas e pregos publicos, e o nao-aumento do saldrio do funciona-
lismo, o déficit publico reduziu-se, no conceito operacional, de 4,99%,
em 1995, para 3,65% do PB, no ano até abril de 1996, e, mantida a
atual postura fiscal, devera situar-se no intervalo de 2,5% a 3,0% do pPB
até o final do ano.

Diversas questdoes de politica econdmica colocam-se daqui para
frente. Uma das principais € saber se as atuais combinagoes de déficit
publico e desvalorizagao cambial, por um lado, e de desvalorizagao
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cambial e pressoes de custos, por outro, sdo compativeis com a que-
da da inflagdo e a manutengao do equilibrio externo, especialmente
em um contexto de progressivo afrouxamento da politica monetaria,
conforme necessdrio para trazer as taxas de juros para niveis compa-
tiveis com a rentabilidade de capital na produgao.

5. Déficit Pablico e Politica Cambial

Para analisar a compatibilidade do déficit pdblico com a politica
cambial, cabe responder a seguinte pergunta: é a taxa de inflagao
permitida pelo atual ritmo de -desvalorizagao cambial (de aproxima-
damente 7% a.a.) compativel com a taxa de inflagao requerida no lon-
g0 prazo para financiar — via imposto inflaciondrio — os niveis atuais
de déficit publico? Como se demonstra em apéndice, essa taxa reque-

rida de inflacao é dada pela seguinte expressao:

p = (g/py — y(m+b)/py}(py/m), em que
p = taxa requerida de inflagao

g = déficit ‘pliblico operacional

py = PIB nominal

y = taxa de crescimento do pB real

m = base monetaria

b = divida ptblica onerosa liquida

Tomando 0s seguintes valores para 1996: g/py = 0,025; y = 0,04;
(m+b)/py = 0,33, € py/m = 40,0 (cormespondendo a uma relagao
entre a base monetéria e o pB igual a 2,5%), obtém-se uma taxa reque-
rida de inflacdo de nada menos do que 47% a.a., claramente incompa-
tivel com o ritmo de inflagao permitido pela atual politica cambial.

Para reduzir a taxa requerida de inflacao para o atual ritmo de des-
valorizagao cambial, de 7% a.a., seria necessario, de acordo com a
formula apresentada, trazer o déficit operacional de 2,5% para 1,5% do rB.

Enquanto isso nao fosse possfvel, o govemo poderia impedir um
crescimento adicional da razao entre a divida e o pB por meio de um
programa de privatizagdes que lhe rendesse 1% do pB a.a., a ser utili-
zado exclusivamente no abatimento de sua divida publica onerosa.
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Isso, supondo-se que o déficit operacional se situe em 2,5% do pPB.
Caso ele fique em 3,0% do PB, o ritmo requerido de privatiza¢des para
abatimento da dfvida seria igual a 1,5% do PB.

6. Bens Comerciaveis e Nao-Comerciaveis

A manutengao do equilfbrio extemo relaciona-se a capacidade de a
politica de minidesvalorizagbes cambiais comandar o processo infla-
ciondrio a curto prazo, ou seja, a medida que a taxa de inflagao obser-
vada coincida com a taxa de inflagdo permitida pelo cambio. Admitin-
do-se que, no contexto de uma economia aberta, os pregos dos bens
comercidveis respondam ao comando da taxa de cambio (questio
que se considera no proximo item), o problema ¢ saber se a evolugao
dos precos dos bens nao-comerciaveis (tipicamente, servigos priva-
dos) converge para a dos bens comercidveis. Caso contrario, estar-se-
ia produzindo uma progressiva supervalorizagado cambial que termina-
ria por provocar um desequilibrio extermno insustentavel.

Trata-se de uma questao empirica, que pode ser tratada do seguin-
te modo: divide-se o indice de pregos ao consumidor para a cidade de
Sao Paulo calculado pela FPE-USP (IPC-FIPE) em quatro componentes:
precos sazonais (alimentos e vestuario); pregos controlados (incluindo,
além dos servigos publicos, gasolina, dlcool, remédios, fumo € men-
salidades escolares); servigos privados (excluindo aluguel, tanto por
seu comportamento peculiar, como pelas sabidas deficiéncias do in-
dice da FPE nesse item); e bens comerciaveis (todos os demais).

O gréfico 10 exibe o comportamento de trés relagées relevantes
para o periodo que vai de janeiro de 1994 a junho de 1996: pregos
dos servicos privados/rc-FPE; precos dos bens comerciaveis/1Pc-RPE;
e precos dos bens controlados/irc-rpPE. O gréfico ilustra de forma clara
a progressiva divergéncia entre os pregos dos bens comercidveis e
dos servigos na fase inicial do Plano Real.
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GRAFICO 10

Evolugao Acumulada

(Dez. 93 = 100)

140,00
—e—Comerciiveis / IPC
— e mraraaust Nt T e na
130,00 T — — Controlados / PC ....___:._.I __________________
* ~ = Serv. o Auguel{ IPC .
"'"
12000 - - -~ - ------~--- ettt 1
”
’

S EiEii1§usUjETUIS1§uSRUfETRTS

Fonte: Processamento proprio, com base em dados da FIPE-USP.

A partir de junho de 1995, os precos dos servicos mantém-se es-
taveis em relacado ao indice geral. O mesmo, no entanto, nao ocorre
com 0s pregos dos bens comerciaveis, que continuam a divergir do
indice geral. A razao para isso € que, a partir de junho de 1995, a de-
fasagem até entdo observada nos precos dos bens controlados passa
a ser corrigida de forma significativa. Ou seja, embora ainda nao se
possa dizer que os precos, de uma maneira geral, estejam sendo co-
mandados pelo cambio, é certo que se produziu uma convergéncia
dos precos dos bens nao-comercidveis para o indice médio de pre-
¢os, um ano apds o langamento do plano.

Nesse processo, abriu-se um fosso consideravel entre os precos
dos servicos privados e os dos bens comercidveis: no periodo de ja-
neiro de 1994 a maio de 1996, ha um encarecimento de cerca de 50%
dos primeiros em relagao aos segundos. Embora esse movimento de
precos relativos pudesse ser interpretado como indicagdo de uma
menor atratividade da produgao de bens comerciaveis vis-g-vis os
nao-comerciaveis, ha que se considerar que os servigos privados nao
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sao atividades tipicamente empresariais, que oferegam oportunidades
altemativas de investimento para os capitais empregados nas ativida-
des comercidaveis. Ou seja, tendo em vista a alta intensidade de uso
de mao-de-obra dos servigos, essa mudanca de precos relativos pa-
rece estar na verdade refletindo o maior poder de compra dos salérios
sobre 0s bens comercidveis, desde o inicio do Plano Real.

Nesses termos, ao invés de usar comparagoes entre os precos dos
bens comercidveis e os dos servigos para inferir possfveis perdas de
atratividade da produgao dos primeiros, parece mais adequado verifi-
car diretamente a evolucdo da competitividade externa e da lucrativi-
dade intema da produgéao de tais bens.

7. Cambio, Competitividade e Lucratividade

Para lidar com a questao colocada dessa forma, deve assinalar-se
que o raciocinio no item anterior supde que se esteja lidando com um
pais pequeno, incapaz de afetar o prego em moeda estrangeira dos
bens comercidveis que produz. Trata-se de um suposto somente em
parte aplicavel ao Brasil, pela importancia que produtos manufatura-
dos diferenciados tém nas pautas de exportacao e de concorrentes
com a importagao. Quando se lida com produtos comerciaveis dife-
renciados, a taxa de cambio também pode afetar 0s pregos relativos
dos bens comercidveis nacionais em relagao a seus congéneres inter-
nacionais — isto €, sua competitividade.

No gréfico 11, avalia-se a evolugao desde janeiro de 1994 da com-
petitividade dos bens comercidveis nacionais, por meio do computo
de uma taxa efetiva real de cambio, a precos de maio de 1996, em
que os deflatores sao, para o Brasil, o Pa-industria, e, para os parcei-
T0s comerciais, 0s respectivos indices de pregos aos produtores (ppy).
Movimentos ascendentes indicam uma desvalorizagao, e descenden-
tes, uma valorizagdo da taxa de cambio efetiva real.!8

16 agradeco a Dionisio Dias Cameiro o fomecimento da série de taxa real de
cambio.
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GRAFICO 11
Taxa Efetiva Real de Cambio
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Fonte: Processamento de Dionisio Dias Carneiro, com base em dados do BcB,
FGV € FML.

O grafico 11 indica que, no primeiro semestre de 1994, houve uma
relativa estabilidade do cambio real; segue-se, entretanto, uma signifi-
cativa apreciacao cambial desde a entrada do Real até o final de
1994. A partir de maio de 1995, com a mididesvalorizacao de margo
de 1995 e a subsequente adogao das bandas cambiais deslizantes, o
cambio comecga a desvalorizar-se sistematicamente em termos reais.
Em maio de 1996, a apreciagdo da taxa real de cambio se situa em
um nivel de 6,6% em relagao aos valores médios observados no pri-
meiro semestre de 1994.

A questao a ser analisada ¢ em que medida essa pequena perda
da competitividade poderia estar conjugada a uma outra perda, de
rentabilidade na producao de bens comerciaveis. Ou seja, cabe anali-
sar em que medida se estaria manifestando uma pressao sobre os
custos dos produtos exportados e substitutos de importagcéo, pressao
essa nao integralmente repassada aos pregos devido a concorréncia
dos produtos estrangeiros, no pais ou fora dele.
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Para avaliar essa pressao de custos, tomaram-se duas séries: o
valor da folha de pagamentos sobre o valor da produgao na Pesquisa
Industrial Mensal do BGE, e o total dos saldrios nominais sobre o total
de vendas nominais da Pesquisa Industrial Mensal da FEesp. Essas sé-
ries sdo apresentadas, para o perfodo de janeiro de 1991 a fevereiro
de 1996, no grafico 12, em forma dessazonalizada.!”

GRAFICO 12
Custo Unitario do Trabalho

(Dados dessazonalizados)

100

Fonte: Processamento proprio, com base em dados do Grupo de Economia do
Trabalho do Departamento de Economia/Puc - Rio (fontes originais: IBGE e
FIESP).

Obs.: Jan./85 = 100.

Tanto a série do 1Bge como a da FEsP indicam uma forte pressao de
custos no periodo coberto pela urv, de margo a junho de 1994, suge-
rindo que, imediatamente apds a conversao dos saldrios em URv, es-
ses foram novamente reajustados nos acordos e dissidios coletivos
que tém uma alta concentragao em aburil/junho. Essa pressao €, entre-

17 agradeco a Gustavo Gonzaga o acesso ao banco de dados do Grupo de
Economia do Trabalho do Departamento de Economia da PUC-Rio, de onde
foram retirados os dados do gréfico 12.

200



PLANO REAL: UMA SEGUNDA AVALIAGAO

tanto, totalmente revertida com a forte inflagado que ocorre até a entra-
da do Real, detectada nos graficos nos meses de julho e agosto de
1994. A partir dai, as relagdes folha/valor da produgao e folha/vendas
tendem a estabilizar-se até o final do ano.

No primeiro semestre de 1995, ha um forte aumento da pressao
dos custos salariais. Entretanto, com o fim da indexagao salarial € o
desaquecimento da economia, ocorre um processo de reversao des-
sa pressao de custos em ambas as séries, a partir de agosto de 1995.
Os ultimos dados observados, de fevereiro de 1996, situam-se em
valores algo superiores aqueles vigentes antes do plano, a saber, 6,7%
mais altos do que a média de 1993, no caso do IBGE, € 7,6% mais al-
tos no caso da FESP.

A conclusdo é que, embora continue a existir uma certa pressao
dos custos salariais sobre a lucratividade das atividades industriais, ela
€ hoje bem menor da que ocorria até julho de 1995 e parece estar em
processo de arrefecimento. Como se viu anteriormente, também exis-
te uma certa perda de competitividade da inddstria nacional em rela-
Cao a seus concorrentes intemacionais.

Um indice sintético, que inclui de forma muiltiplicativa as perdas de
lucratividade e de competitividade poderia ser construido da seguinte
forma: o indice de competitividade é dado por p/ep*, onde P = IPa-
industria Brasil; e = taxa efetiva de cambio R$/cesta de moeda; € p* =
PPl dos paises concorrentes. O indice de lucratividade é dado por
WN/pPQ, onde w = taxa de saldrios; N = nivel de emprego; p = prego
médio da industria; @ = quantidade de vendas ou produgéao. Supondo
p = p, o indice sintético seria dado por: (WN/pQ)(r/epP*) = (W/EP*)(Q/N)
= custo unitario do trabalho em moeda internacional.

Nesse indicador, a taxa real de cambio estaria, nos primeiros me-
ses de 1996, cerca de 14% mais apreciada do que antes do plano, um
valor que corresponde aquele divulgado pela Funcex. Essa apreciagao
estd em processo de paulatina correcdo desde o segundo semestre
de 1995, pela agao conjunta do desaquecimento da economia e da
desindexacao dos salarios, combinadas com o crescimento da produ-
tividade e o deslizamento da taxa nominal de cambio.
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APENDICE

A Aritmética do Déficit Pablico € a Inflacao

Tomando-se todas as varidveis como proporcao do piB, seja 0 défi-
cit nominal (diferenca entre despesas € receitas totais do govemo) fi-
nanciado por acréscimo da divida liquida onerosa (externa e intema) e
por emissao de base monetaria:

d/py = b/py + m/py (1)

em que:

d = déficit nominal

b' = acréscimo da divida liquida onerosa

m' = acréscimo da base monetaria

py = pB nominal (igual ao nivel precos, p, vezes o produto real, y).

O déficit nominal pode ser decomposto em déficit operacional, g, e
corregao monetaria da divida liquida, pb:

d/py = 8/py + pb/py (2)

Os acréscimos da divida liquida e da base monetaria podem, por
sua vez, em aproximacoes lineares, ser decompostos da seguinte
forma:

B/PY = (B/PY)' + D(B/PY) + Y(B/PY) (3)

M/PY = (M/PY)' + DM/PY) + Y(M/FY)(4)

em que:

B/Py = divida liquida como proporgao do pB
M/PY = base monetéria como propor¢ao do B
p = P/ P = taxa de inflagao

y = Y'/y = taxa de crescimehto do produto real.
Substituindo (2), (3) e (4) em (1), vem:

G/PY + PB/PY = (M/PY)' + (B/PY)' + PM/PY + PB/PY + Y(M+B)/PY (5)
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Em uma situacao de crescimento equilibrado, tanto a base mone-
taria como a divida liquida devern crescer as mesmas taxas que o PiB,
o que implica que (M/PY)' = O e (B/PY)’= 0. Introduzindo esses valores
em (5) e cortando pe/py de ambos lados da equacgao, essa pode ser
resolvida para o valor de p que deve prevalecer em condigcoes de
crescimento equilibrado, a saber:

p = [£/py — y(m+b)/pyl(py/m) (6)
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Parte 1

(Este capitulo corresponde a transcricdo das fitas gravadas durante
o semindrio objeto deste liuro, motivo pelo qual, em nome da fidelidade
ao original, os respectivos textos foram submetidos tdo-somente a reuvi-
sdo gramatical e sofreram eventuais supressées ou adequagdes neces-
sdrias a sua inteligibilidade).

Ricardo Markwald

Meu primeiro comentario diz respeito a politica cambial. A luz das
experiéncias de estabilizagdao de Israel, México e Argentina, uma inda-
gagao que considero pertinente é a seguinte: até onde é conveniente
levar a defesa da ancora cambial? Ou, alternativamente, qual a dose
de flexibilidade que é possivel introduzir na polftica cambial sem com-
prometer o objetivo antiinflacionario?

Inexiste uma resposta simples para essas indagagoes e qualquer
tentativa de generalizagao €, sem ddvida, temerdria, haja vista as dife-
rengas nos condicionantes extermos e no grau de adequagao das poli-
ticas fundamentais que caracterizaram as experiéncias de estabiliza-
cao desses pafses. Ainda assim, uma resposta capaz de angariar al-
gum consenso apontaria para o fato de que a insisténcia em preservar
a ancora cambial e/ou em adiar ajustes na politica cambial pode se
constituir na pior das escolhas.

Entre 1985 € 1987, 0 Banco de Israel adotou uma posiciao de de-
fesa intransigente da ancora cambial, resistindo as pressoes dos em-
presarios, dos polfticos e também de muitos economistas, inclusive de
membros da prépria equipe econdémica responsavel pelo programa
de estabilizacao. Em 1988, no entanto, a situagao foi exatamente a
oposta. O Bol (Bank of Israel), que sempre defendeu uma politica
cambial redlista, foi derrotado na tentativa de promover a flexibilizagao
da ancora cambial. Os interesses politico-eleitorais prevaleceram e a
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decisao de mexer na taxa de cambio foi adiada até fins de 1988, apds
as eleicoes. O custo para o programa nao foi excessivo, mas houve
necessidade de se promoverem duas corregdes sucessivas ha taxa
de cAmbio para acalmar as expectativas. O México nao teve essa sor-
te e os custos foram bem mais elevados.

No caso argentino, o fator credibilidade foi determinante na escolha
da taxa de cambio fixa. Trata-se, contudo, de uma escolha onerosa.
De acordo com Machinea, o aumento da produtividade e a reducéo
do custo argentino foram insuficientes para garantir a competitividade
do setor de bens tradeable. O govemo teve de alavancar a competiti-
vidade do setor produtor de bens comercializaveis, apelando a medi-
das de desoneragao tributdria em favor das empresas, com conse-
quéncias nao triviais do ponto de vista do equilibrio fiscal (pretendo
confirmar esse ponto, logo em seguida, com uma pergunta dirigida ao
professor Machinea).

Quanto ao custo inflaciondrio da flexibilizacdo cambial, vale a pena
mencionar os resultados de um estudo recente elaborado por L. Lei-
derman, que apresenta estimativas baseadas em modelos var € mo-
delos estruturais. O impacto sobre a inflagdo de choques na taxa de
cambio nominal apresenta, no caso de Israel, coeficientes
(passthrough coefficients) que variam entre 0.5, no periodo imediata-
mente posterior a implementacdo do programa de estabilizacao, de-
clinando até 0.2 em 1988/19890. No Chile, o coeficiente parece ter
oscilado em tomo de 0.25 no perfodo 1987/1994. Esses coeficientes
dependem, obviamente, do ciclo econdbmico, do grau de abertura da
economia e da estrutura dos mercados. Eles apontam para um custo
inflaciondrio significativo, mas nao dramatico.

A segunda observacao diz respeito ao frade-off entre velocidade e
qualidade das reformas estruturais. O ponto é levantado no trabalho
de Machinea, bem como em outros estudos de economistas argenti-
nos por ele citados. A conclusao que pode ser retirada da experiéncia
argentina é que as reformas microecondémicas, quando promovidas
em contexto fiscal desfavoravel, adquirem um carater de urgéncia que
pouco contribui para a prevaléncia dos critérios de eficiéncia que de-
veriam nortear esses processos. Foi o caso das primeiras privatiza-
¢Oes (ENTEL e Aerolineas Argentinas), bem como da liberalizagéo co-
mercial e, inclusive, da reforma tributdria. Acho que € um alerta que
deve ser levado em consideragdo. Nesse sentido, acharia mais do que
desejavel a interveniéncia de 6rgaos de defesa da concorréncia — o

206



DEBATES

cADE, no caso do Brasil — na elaboragdo dos marcos regulatérios a

serem instituidos concomitantemente a privatizacdo dos servigos
publicos.

A terceira e Ultima observacgao diz respeito a politica fiscal. Em ne-
nhum dos programas de estabilizagao antes relatados registrou-se um
retrocesso no quadro fiscal comparavel ao verificado no segundo ano
do Plano Real. Houve, em todos os casos, uma moderada deteriora-
G¢ao da situagao fiscal a partir do terceiro ou quarto ano, mas, insisto,
nada comparavel em magnitude e velocidade ao que aconteceu no
Real.

O assunto sera certamente matéria de debate neste seminario,
mas acredito que falta, no caso brasileiro, um sinal claro da disposigao
das autoridades econdémicas no sentido. de promover uma efetiva
contengao do gasto. No caso de Israel, esse sinal foi dado por ocasido
do desmantelamento de um projeto que era motivo de orgulho da
industria aeronautica nacional, o projeto Lavi. O projeto foi desativado
em virtude de seu elevado custo, a despeito da feroz resisténcia do
Ministério de Defesa e de boa parte da opinido publica. Outro sinal cla-
ro foi dado por ocasiao da reestruturagcao das dfvidas das cooperati-
vas agricolas junto ao setor bancdrio ou, ainda, quando da quase fa-
Iéncia de um conglomerado industrial de propriedade da Histadrut, a
_ forte entidade sindical israelense. Houve, em ambos 0s casos, reestru-
turacao das dfvidas, mas com prejufzo parcial para o setor bancario e
imposicao de condicionalidades muito severas para os devedores. O
Brasil parece ter perdido algumas boas oportunidades nesse sentido.

Farei duas perguntas: uma ao professor Mordechai Fraenkel e outra
ao professor José Luis Machinea.

Ao professor Fraenkel. O programa de estabilizacao israelense co-
memora hoje seu décimo aniversario; porém, o que talvez nem todos
saibam é que a taxa de inflacdo tem permanecido estavel ao longo
desses dez anos, e oscila em tomo de um patamar superior a 15% ao
ano. Houve um ou dois anos, em 1992 e 1993, em que a inflacao
declinou e ficou abaixo dos dois digitos, retomando logo depois para
seu nivel habitual. Atualmente, ela oscila novamente entre 15 € 17%
ao ano. Poucos planos de estabilizacdo considerariam isso um suces-
so. No Brasil, seria considerado, provavelmente, um fracasso. A per-
gunta é a seguinte: em primeiro lugar, existe desconforto, em Israel,
com essa taxa de inflagdo anual? Segundo, foram reestabelecidos os
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mecanismos de indexacao? Terceiro, alguém atribui o carater aparen-
temente irredutivel da taxa de inflagdo pés-plano a escolha de uma
versao soft de politica cambial nos primeiros anos do programa de
estabilizacao?

Ao professor Machinea. O seu trabalho exprime certo ceticismo
quanto a eficacia das medidas de desregulagao, privatizagao e refor-
ma do Estado para o objetivo de reduzir o custo argentino e compen-
sar, a curto prazo, os efeitos da apreciagado cambial. Nesse sentido,
ele parece atribuir um papel mais relevante as medidas de desonera-
cao tributaria em beneficio das empresas, compensadas por aumen-
tos nos impostos ao consumo. Pediria a0 professor Machinea que
ampliasse esse ponto. Houve perda liquida de recursos tributarios?
Em caso afirmativo, é possivel atribuir o atual desequilibrio fiscal ar-
gentino a essas perdas?

Monica Baer

As analises dos processos de estabilizagao da Argentina, do Méxi-
co e de Israel, respectivamente apresentadas por José Luis Machinea,
Jaime Ros e o prof. Fraenkel, foram realmente muito elucidativas para
refletirnos sobre o atual momento da economia brasileira. O Brasil
pode beneficiar-se dessas experiéncias principalmente para avangar
na discussao acerca dos dilemas e das dificuldades que surgem na
presente fase de tentativa de consolidacao da estabilizagao.

Quero enfatizar trés temas que aparecem nas analises desses paf-
ses e que me parecem centrais para o atual perfodo da experiéncia
brasileira:

+ a natureza e a profundidade que os ajustes fiscais alcangaram na
Argentina e no México;

¢ as restricdes que a dncora cambial tende a apresentar na fase de
consolidacao da estabilizagao do ponto de vista do desajuste ex-
temmo (balanga comercial € maior inser¢ao financeira intermacio-
nal); e

¢ a questao da poupanga e do desenvolvimento financeiro interno
para reduzir a dependéncia financeira externa.

Argentina e México sempre foram apresentados como casos
exemplares de ajuste fiscal, pois implementaram uma reforma tributé-
ria e avangaram rapidamente no processo de privatizagado das empre-
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sas estatais e na concessao dos servigos de utilidade publica. As ana-
lises apresentadas por Jaime Ros e José Luis Machinea instigam davi-
das quanto a abrangéncia dessas reformas e seu efeito permanente.
Nos dois casos, o ajuste fiscal parece ter sido concentrado mais do
lado da receita. Na Argentina, a instituicdo do va, com o efeito positivo
da estabilizagdo sobre o nivel de atividade, melhorou significativamen-
te a arrecadacao tributadria. No México, a desvalorizagdo do peso no
inicio do plano ampliou o impacto intemo da renda petroleira. Como
nos dois casos, os avangos do lado da reestruturagdo dos gastos fo-
ram muito menores, as dificuldades fiscais voltaram a apresentar-se,
revelando fragilidade no ajuste empreendido.

Assim, podemos advertir para uma questao extremamente impor-
tante e que estd no debate em tomo do ajuste fiscal no Brasil neste
momento: ganhos permanentes na area fiscal, do ponto de vista do
fluxo ({receitas menos despesas), exigem maior empenho na reestrutu-
racao do gasto, que, inclusive, tende a ser politicamente muito mais
complexa que a reforma tributaria. Em outras palavras, a reforma tribu-
taria é necesséria mas tende a ser insuficiente para resolver de manei-
ra mais permanente o problema fiscal, se ndo vier acompanhada da
reforma do Estado para enfrentar a reestruturacao dos gastos. Esta
reestruturacdo também € necesséria para tormar 0s gastos mais efeti-
vos, questao crucial para construir o apoio politico ao ajuste fiscal, seja
de quem paga os impostos, seja dos consumidores dos servigos pu-
blicos, que precisam sentir-se beneficiados por uma nova estrutura
publica. A construgdo desta nova estrutura publica, que ja € lenta e
complexa em si, se vé dificultada adicionalmente pelo predominio da
concepcao do Estado minimalista. por um lado, e interesses corpora-
tivos mesclados com posigdes ideologizadas, por outro.

Uma segunda questao no ambito fiscal, que surge a partir das ex-
periéncias argentina € mexicana, se refere a privatizagdo. Nos dois
casos, nos primeiros anos dos planos de estabilizacao, a situagao fis-
cal era relativamente muito mais confortdvel que no - Brasil, seja pelas
razdes de fluxo antes apontadas, seja do ponto de vista dos estoques,
pois a divida publica nesses pafses era pequena; ou seja, a rapidez da
privatizagdo nesses pafses nao se explica pela necessidade de ajuste
patrimonial para reduzir um elevado estoque de divida publica. D4 a
impressao que, nesses paises, a privatizacdo — sem desconsiderar
aspectos extra-economicos envolvidos e que hoje vém a luz — estava
muito mais associada a mudanga de expectativas para os investido-
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res estrangeiros que a necessidades imediatas de ajuste fiscal. No
caso da Argentina, as privatizagcdées parecem ter sido muito mais im-
portantes para apoiar a ancora cambial do que para garantir o ajuste
fiscal.

Como o Brasil tem um problema de estoque de divida publica
maior e é um latecomer no processo de privatizagoes, as experiéncias
da Argentina e do México devem exigir que se faga uma reflexao mais
ampla sobre o papel que as privatizagoes possam vir a desempenhar
neste pais. Primeiro, as privatizagoes exercem um papel importante
sobre as expectativas dos investidores estrangeiros, e que precisa ser
levado em consideragao na medida em que a sustentabilidade da es-
tratégia implementada supde o aporte de capital intemacional ainda
por alguns anos. Entretanto, o processo de privatizagao nao pode res-
tringir-se a esse aspecto. Segundo, no caso do Brasil, dada a dimen-
sao da divida mobilidria, € seu elevado custo comparativamente ao
baixo rendimento que a atual administragao de alguns ativos publicos
gera, cabe pensar a privatizagao no contexto de um ajuste patrimonial
mais amplo, para reduzir o 6nus da divida mobilidria. Nesse sentido,
além da questao financeira em si, a privatizagao também faz parte da
reestruturagdo mais ampla do setor publico, retirando-o de areas e
atividades nas quais nao cumpre mais papel estratégico, para reorien-
tar esforgos para atividades em que tem um novo papel a cumprir ou
ainda exerce mal suas responsabilidades.

Por dltimo, as experiéncias da Argentina e do México também re-
velam que ainda nao se avangou em duas questdées cruciais da area
fiscal, do ponto de vista do médio e do longo prazo: a recuperagao da
capacidade de investimento do Estado (em dreas em que é impres-
cindivel sua presenga) sob condi¢coes adequadas de financiamento, e
um novo modelo para dotar o Estado de condi¢gées para exercer seu
papel de amenizar as flutuagoes ciclicas, sem que isso comprometa
os ganhos da estabilizacao; ou seja, tanto a reforma fiscal quanto o
processo de privatizagao nao devemn perder de vista que o objetivo
ultimo é recuperar a capacidade do Estado de fazer politica fiscal de
fato. Somente “acertar as contas” sem recuperar efetivamente instru-
mentos e gestao de recursos para implementar politica fiscal, seria
reduzir a questao a uma visao do Estado minimalista. Isso supde jo-
gar mais luz sobre as questées de financiamento dos investimentos
nos quais o0 Estado estara envolvido no futuro.
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O segundo tema discutido nas andlises da Argentina e do México,
e também ressaltado pelo prof. Fraenkel na sua exposigao sobre Is-
rael, refere-se a valorizacdo da moeda e a recessao externa em que as
recentes experiéncias de estabilizagdo incorreram. Esse debate esta
muito vivo neste momento do Plano Real e as avaliagdées precisam
ser muito cuidadosas na medida em que, nesta fase, se combinam
uma politica de estabilizagdo com ancora cambial com profundas
mudangas de ordem estrutural, causadas pela abertura comercial da
economia brasileira.

O prof. Fraenkel advertiu, e a crise mexicana de 1994 mostrou, que
um atraso cambial significativo implica um risco muito grande ao pro-
grama de estabilizagdo ou taxas de crescimento inferiores as condi-
¢coes potenciais do pafs. Portanto, a correcao do cambio deve ser en-
frentada o mais cedo possfvel, € nao ha dtivida de que as autoridades
econdmicas brasileiras tomaram essa decisdo em marco de 1995,
quando introduziram a banda cambial. A discussao entre os analistas
brasileiros é em tormo da intensidade desse processo, e se a politica
implementada desde entao é suficiente para ampliar a capacidade
competitiva dos produtores instalados no pafs.

Na andlise da Argentina, José Luis Machinea apresenta dilemas
semelhantes aos enfrentados na experiéncia brasileira. Primeiro, hou-
ve ganhos de produtividade significativos, gerados tanto pela privati-
zacao e redugado de custos sistémicos (no Brasil denominados de
“custo Brasil”) quanto pela pressdao competitiva de produtos importa-
dos. Mas José Luis Machinea chama atengao para um aspecto extre-
mamente importante € muitas vezes totalmente esquecido: o aumen-
to de produtividade derivado do ganho de escala. No Brasil, a estabili-
Zagao propiciou a entrada no mercado de novos consuridores e que
viabilizard escalas de producdo maiores, com ganhos significativos
em termos de produtividade. Assim, se por razoes de restricao exter-
na for necessario praticar uma polftica de stop and go, isso nao sé tera
sérias consequéncias do ponto de vista dos investimentos, do empre-
go e da fragilizacao do sistema financeiro, mas também restringira o
impacto positivo da escala em termos de ganhos de produtividade.

Segundo, Machinea ressalta a davida do timing também muito pre-
sente no debate do desequilibrio extermno brasileiro. Nao ha duvidas de
que investimentos estao ocorrendo e de que ha ganhos de produtivi-
dade a partir da perspectiva de uma economia estabilizada, embora a
transi¢gao da estabilidade de pregos a um horizonte de planejamento
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de investimentos de mais longo prazo nao seja trivial € nem imediata.
Assim, do ponto de vista macroecondémico, duas condi¢coes necessa-
rias se geram. Por um lado, que nesse periodo transitério haja suficien-
te financiamento internacional para sustentar o desequilibrio em tran-
sacgoes correntes. Como isso depende totalmente da dindmica dos
mercados privados, sempre existem riscos de que, por uma crise ex-
terna, o processo pode ver-se interrompido. Por outro lado, é necessa-
rio que os investimentos se canalizem para as areas de tradeables
para superar a restricdo extema a médio prazo, o que supde garantir
margens de lucratividade atrativas quando comparadas com as areas
de non-tradeables. Consequentemente, a flexibilizagao da ancora
cambial precisa ser possfvel para garantir essas margens sem colocar
em xXeque a estabilizagdo, e uma maior concorréncia na area dos non-
tradeables é importante para nao permitir uma diferenga tao significati-
va de lucratividade entre os setores fradeables e non-tradeables. A
maior concorréncia e adequada regulamentacao na area de non-
tradeables, na sua maioria bens e servicos de utilidade publica, por
sua vez, contribuem para consolidar a estabilizacao. Na experiéncia
brasileira, comparando principalmente com a Argentina, as autorida-
des parecem gozar de um raio de manobra maior para monitorar esse
perfodo de transicao, ainda que as preocupagdes quanto ao timing e
ao mix adequado de medidas ainda sejam motivo de muita contro-
vérsia. Como nao existe uma solucdo predeterminada, a existéncia
desse raio de manobra é importante e devera ser aproveitada para
realizar ajustes na medida da observagao dos resultados.

Um dltimo aspecto, que deriva da discussao em torno do ajusta-
mento da estrutura de produgao a um contexto de estabilizagao de
precos € maior abertura a economia mundial, diz respeito ao grau de
intervencao e coordenacao do Estado nesse processo. A crise finan-
ceira do Estado, politicas protecionistas amplas e mantidas por perio-
dos prolongados, sem nenhuma avaliagao quanto a sua necessidade
e efetividade em termos de resultados, fizeram predominar a idéia de
que a melhor safda para o ajustamento é aquela ditada pelas regras
do mercado, mesmo que isso implique o sacrificio ndao desprezivel de
empresas e setores. Ao mesmo tempo em que se observa esse dis-
curso, interesses concretos se estruturam € organizam, pressionando
politicamente por sua sobrevivéncia, sem que essas pressdes pos-
sam ser balizadas do ponto de vista de uma consideragdo mais am-
pla do processo de ajustamento. Assim, € necessario retomar o deba-
te em tormo do processo de ajuste da estrutura produtiva, para garantir
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gque sua légica alcance os resultados esperados de maior competitivi-
dade que permita a esses paises inserir-se dinAmicamente no comér-
cio intemacional para superar a restricdo externa. Quanto mais deses-
truturado o tecido industrial, maiores serdo os custos humanos e de capi-
tal para alcancar esse objetivo, correndo-se o risco de transformar um
problema hoje considerado de timing numa restricdo de alcance maior.

Por ultimo, as trés andlises apresentadas enfatizam a necessidade
de diminuir a dependéncia de recursos externos e reforgar a poupanca
interna. Embora este seja provavelmente um dos aspectos mais estra-
tégicos para consolidar a estabilizagdo a médio e longo prazos, pouco
se avangou na elaboragdo analitica dessa questao e, consequente-
mente, algumas proposi¢cées nessa drea tendem a ser meras imita-
¢coes de modelos, quando sobre eles ainda pairam mais perguntas
que respostas. O problema da poupanca e da estrutura de financia-
mento de longo prazo é estrutural na economia brasileira, e agora pre-
cisa ser enfrentado num contexto com dois novos condicionantes: o
ajustamento da estrutura do sistema financeiro a uma economia esta-
bilizada, e maior inser¢ao financeira internacional.

Talvez se possa fazer uma sugestao: que a area de poupanga e do
financiamento de longo prazo meregam esforgos especiais, no ambito
do IPEA, para evitar que erros sérios cometidos no passado em alguns
pafses possam ocorrer no Brasil por falta de uma reflexao sistematica,
consistente e critica em tomo dessa questao.

Mordechai Fraenkel

Gostaria de referirme a questao da inflagédo residual, a mim dirigi-
da. A pergunta era se nés nos sentimos confortaveis com a inflagao.
Depende de quem. Gostaria de dizer que os economistas do Banco
Central ndo se sentem muito confortdveis com ela, porque nés pen-
samos que a inflagdo deveria ser semelhante a inflagio no mundo
industrializado, mas no tocante aos outros economistas no Ministério
da Fazenda e aos politicos, eu penso que nao estao infelizes com ela.
Colocando em outros termos, eu penso que infelizmente o apoio poli-
tico para a redugao adicional da inflacado ndo é muito forte em meu
pafs, mesmo depois das ligdes que néds tivermnos. Portanto, esta é a
primeira resposta.

Quanto a segunda questdo, sobre a indexagdo de saldrios, esta foi
modificada e ndo transmitiu choques de um passado muito longinquo.
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Assim, eu nao acredito que a indexagao tenha a ver com a inflacio. Pelo
contrario, o fato de que a indexagao que existia moderou a demanda sala-
rial. Mas eu ndo iria mais profundamente nisso.

Agora, a terceira questao era se 0 manejo da taxa de cambio con-
tribuiu para a inflagdo. Bem, houve alguns periodos prolongados de
taxa de cambio fixa que ndo ajudaram. Poderia ser o caso de que, se
esse cambio fosse mantido por um periodo de tempo muito longo,
nés conseguirfamos reduzir a inflagdo, mas ainda entao se teria de
indagar quais seriam 0s custos no setor real e se essa politica seria
sustentavel a longo prazo, levando em conta o fraco apoio politico
para se reduzir a inflagao.

José Machinea

Com relagao ao tema da desregulamentagao, quero dizer que nao
sou cético em termos absolutos; ou seja, penso que nesse campo
pode haver importantes redugées de custos. O caso dos portos na
Argentina é um bom exemplo. Em todo caso, fica dificil para mim
pensar que essas desregulamentagdes sejam capazes de corrigir uma
distorcao importante de precos relativos. Tomemos ainda o caso da
redugao dos custos nos portos. Melhorou a competitividade das ex-
portagées argentinas ( um ou dois por cento), mas, a0 mesmo tempo,
barateou as exportagoes.

Quanto as privatizagoes, depende de como ocorram. A experiéncia
argentina mostra que quando foram mal feitas — em especial durante
o periodo inicial, quando o govemo precisava ganhar reputacéo —, o
que fizeram foi aumentar o custo dos servigos. Alternativamente,
quando se conseguiu privatizar com um marco regulatério adequado
ou se desregulou o setor, 0s pregos baixaram um pouco. O que inte-
ressa é saber qual o ponto de patrtida, isto €, a eficiéncia ou ineficién-
cia das empresas privatizadas.

Com respeito a reforma tributaria e a redugdo dos impostos, até
1994 o govemno foi capaz de reduzir as cargas impositivas das em-
presas, compensando-as com 0 aumento de impostos para o con-
sumo. A partir de entdo, as redugdes contribufram para aumentar o
déficit fiscal. A reducao de impostos que afetavam os custos das em-
presas ou do setor agropecuario € o aumento dos reembolsos deve
ter custado em tomo de US$ 8 bilhdes de délares e o déficit fiscal
atual (também afetado pela recessao) é de USS 5 bilhoes.
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Em relagao ao crescimento da produtividade, houve fortes ganhos
de produtividade em todos os setores, inclusive naqueles que aumen-
taram muito a producao, mas os ganhos de produtividade foram mai-
ores quanto maior foi o aumento da produg¢ao. De tal modo, nao se
pode confundir os ganhos de produtividade de longo prazo com
aqueles asssoclados ao ciclo econémico.

Por dltimo, em relagao a politica industrial, eu diria que inicialmente
a Argentina nao teve nada. Ainda mais, a idéia de ter politicas especf-
ficas de algum tipo era vista sem excecdes como uma volta ao pas-
sado. Com a passar do tempo, o govemno foi-se convencendo de que
o mercado nao podia resolver todos os problemas e comegou a en-
salar pollticas especificas de pouco peso. E razodvel que se tenha de
passar por um perfodo com portas fechadas para as reclamacgoes se-
toriais de qualquer tipo enquanto se estabilizam e se organizam as
contas publicas. Depois, devia-se pensar em como fazer politicas in-
dustriais o0 mais horizontalmente possivel. Nessa drea, como em mui-
tas outras, o razoavel parece ser aprender com os erros do passado
para se fazerem politicas diferentes, ao invés de nao se fazer nada.
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Parte 11

(Este capitulo comresponde a transcri¢do das fitas gravadas durante
0 semindrio objeto deste livro, motivo pelo qual, em nome da fidelidade
ao original, os respectivos textos foram submetidos tGo-somente a revi-
sdo gramatical e sofreram eventuais supressées ou adequagées neces-
sdrias a sua inteligibilidade).

Antonio Castro

Vou me limitar a uma observagao sobre a palestra do Chile, e fazer
algumas observacgoes esparsas sobre o texto do Edmar Bacha.

Quanto a do Chile, eu tentaria ressaltar, como observador brasilei-
ro, alguns pontos que me pareceram realmente muito interessantes.
Inicialmente, uma coisa que fica muito marcada € a transformagéo, no
Chile, da politica antiinflacionaria num objetivo permanente. E muito
importante isso. No infcio do texto, o autor trata a questao da transi¢ao
da ditadura para a democracia, € do verdadeiro terrorismo que a dita-
dura fez, no sentido de que era ela ou o caos. A democracia seria in-
capaz. Como se s6 houvesse uma solucdo para o problema do com-
bate a inflagdo, como se somente o governo autoritario tivesse o
compromisso € 0s meios para 0 seu combate. Mas a estabilidade ja
era algo incorporado a cultura chilena. Era consensual como um obje-
tivo, era um objetivo, como o0 pessoal da Escola Superior de Gueira
chamava, nacional permanente. »

Um outro ponto, muito interessante, é que o autor mostra que o
Chile caminhou no sentido de um casamento. E de um casamento,
como nés vimos, de uma grande fertilidade. Casamento da politica
antiinflaciondria, via polftica monetaria, com a politica de crescimento.
Parte-se de um crescimento do produto potencial de seis e meio; por-
tanto, quando passar de seis e meio, acende o sinal vermelho; ha que
mover a politica monetaria. Por outro lado, complementando, se a
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demanda cresce mais do que a produgao, e se essa diferenga excede
quatro por cento, sinal vermelho, entra a politica monetaria.

Uma sincronizagcao, uma combinagao da idéia de estabilidade com
a de crescimento. Nao se espera que as pressoes inflacionarias apare-
cam. Age-se preventivamente e isto aumenta a confianga na estabili-
dade e no crescimento. Isso parece absolutamente fascinante.

A questao que o autor nao tocou, e eu menciono aqui, é a seguin-
te: no Chile parece nao haver qualquer politica de assignagao de re-
cursos. Direta, indireta, seja la como for. Isso certamente coloca al-
gumas questoes para o futuro. O Chile fez uma opgao que se revelou
extremamente vdlida, mas que estd muito centrada em cobre, fruta,
vinho, madeira e pesca. Mas ela pode apresentar rendimentos cres-
centes e problemas ecolégicos.

Nao tem que haver alguma monitoragéo do upgrading e das su-
cessivas atividades que o Chile iria incorporando como exportador? E
possivel permanecer numa solugdo que deu certo, e isso ndo é peri-
goso? Ou, melhor dito, é possivel nao ter uma politica a esse respeito?
Eu tenho sérias dividas. Acho que muitos imprevistos podem ocorrer,
que coloquem o Chile em dificuldades, se ele nao partir para uma poli-
tica de ver, no futuro, qual é a assignacdao. Um grande nimero de pai-
ses esta sendo acuado em diregdo a produtos primdrios. Alguns de-
les, com grande potencial em madeira, celulose, frutas. Certamente o
Brasil é um bom exemplo. Isso pode mudar o0 quadro. Em resumo, eu
fiquei extremamente bem impressionado, mas figuei um pouco assus-
tado com o excesso de otimismo, sobretudo ao final. Eu me lembrei
do Conselheiro Ayres, do Machado de Assis, dizendo que ha que dar
um maior espago para o imprevisto, que “costuma ter um voto decisi-
VO na assembléia dos fatos”.

Mas, agora, umas rapidas observacdes sobre a exposicao do Ba-
cha. Eu queria colocar aqui como uma primeira questao o seguinte: o
documento do Bacha € extremamente interessante num ponto que
me motiva muito. Algo estava se passando de muito grave com o
Plano Real. Ou seja, o documento do Bacha é uma demonstragao
circunstanciada de que realmente o Plano Real estava, na sua fase
inicial, numa trajetéria explosiva. A expressao é dele — eu usei em um
outro documento, uma certa vez: “rota explosiva”. A observagao foi
muito mal recebida, mas aqui estao, neste documento, em toda a sua
primeira parte, os varios angulos pelos quais se pode dizer que o Plano
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Real estava repetindo o Cruzado. Na politica salarial generosa, no gas-
to publico... Evidentemente, a deterioragao na balanga de pagamen-
tos, que nao ¢ vista hoje como problema, ocorreu em velocidade, em
intensidade ainda muito maiores do que ao tempo do Plano Cruzado.
Entdo, tudo aquilo que levara o Simonsen a dizer quanto ao Cruzado, que
a cirurgia foi boa, mas o pés-operatério, péssimo, estava ocorrendo.

E fica também muito claro um ponto que o Bacha coloca: que os
descontroles nao eram por conseqténcia da Constituicdo. Em um as-
pecto ou outro, houve influéncia da Constituicdo. Mas o que esta ali
inequivocamente caracterizado é um descontrole mesmo. Que vai
muito além da problemadtica constitucional. E ébvio que pode ser ar-
gumentado que isso era um condicionamento politico, era o que se
podia fazer, mas claro que, no Cruzado, fambém.

E curiosa essa relagao do Real com o Cruzado. Eu acho que tem
que ser repensada. E, sobretudo, basta dessa histéria de contrastar...
O Cruzado foi o populismo, cedeu-se a todas as pressoes, etc. No
Real, ndo. Nao é isso de maneira nenhuma. Alids, uma frase no do-
cumento do Bacha, absolutamente clara e honesta, que eu nao resisto
a citar, é: “Nos seus seis primeiros meses de vida, parece hoje claro
que a economia brasileira se encontrava numa trajetéria explosiva,
quando o pais foi atingido pela crise mexicana.”

Entao, a crise mexicana cortou a trajetéria; uma trajetéria explosiva,
suicida, que poderia levar perfeitamente a um desastre. E a partir dela,
enfim, nasce toda uma outra realidade. Como é que entra af a grande
diferencga entre o Real e o Cruzado?

A medida que iam-se avolumando os problemas, sobretudo no
primeiro semestre do Real, como é que se vamriam dificuldades para
debaixo do tapete? A taxa de cambio possibilitava isso, a trajetéria
esdrixula da taxa de cambio e, mais que isso, as liberagoes sucessi-
vas. E tome mais liberagoes: libera mais o automdvel, libera a impor-
tagao pelo correio, etc. Entao, se usava uma caracteristica do contexto
internacional, que € o fato que nds estamos vivendo, e todos os pla-
nos estao sendo feitos em condigdes de sobreabundancia de liquidez
‘internacional. Coisa radicalmente diferente, esta sim, do quadro em
que se fez o Cruzado e outras experiéncias. E essa sobreabundancia de
liquidez tem levado por toda parte, nés vimos aqui, a um desfile de expe-
riéncias completamente diferentes. Por toda parte, de uma maneira ou de
outra, hd sobrevalorizagées cambiais. Isso é um quadro que caracteriza
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uma outra famflia de planos extremamente dependente da conjuntura
internacional. Agora, inclusive, os ultimos dados sao de uma cami-
nhada veloz dos investimentos diretos para os paises subdesenvolvi-
dos. Nesse sentido, os dados recentes da UNCTAD sao impressionan-
tes. Recentemente, eu estava lendo um trabalho, mostrando que essa
cormrida dos capitais para os mercados emergentes chegou a estranha
situagdo de colocar, nesse momento, a Venezuela e a india como
campeoées de rentabilidade nas suas bolsas. Olha que sdo pangarés
da corrida internacional, com todos os problemas que nés sabemos
que ambos tém. Os policy makers em geral procuram fabricar uma
explicacdo endégena local, mas o fato é que estamos todos mergu-
lhados nessa onda de capitais de todos os tipos, que nos chega cres-
centemente.

O segundo ponto é um ponto delicado, no qual eu discordaria do
Bacha, e que esta sendo discutido por muitos economistas brasileiros.
Eu ndo posso ser justo com eles, com o préprio Bacha, seguramente,
e comigo mesmo, dada a simplificagao. Mas, realmente, €ssa questao
de deflacionar pelo A é muito complicada. O dado do Bacha me sur-
preende. A deflagao pelo A leva a esse tipo de informagao mesmo,
que muitos nao consideram pertinente. Agora, 0 que surpreende de
fato é o uso pelo Bacha do critério da rentabilidade, em que joga dire-
to folha de saldrios contra total de vendas nominais. O total de vendas
nominais tem mil problemas. Se vocé importa mais, se vocé terceiri-
za, vérias outras dificuldades ja levantadas a propésito do uso do
conceito de produtividade, como relagdo entre produgao e trabalho,
aqui se aplicam com perfeicdo. E ainda se aplica toda a questao da
substituicdo que estd ocorrendo ferozmente de homens por maqui-
nas; ou seja, tem varias razées para produzir desemprego, uma delas
certamente é o barateamento escandaloso das maquinas em relagao
ao sui generis non-tradeable chamado trabalho.

N6s estamos com um trabalho, 14 no Instituto, em que se mostra
que a queda do valor do custo dos equipamentos importados é cho-
cante. Estamos checando de todas as maneiras, para ver se nao ha
furo nesse cdlculo, porque os resultados sao alarmantes. De 1980 a
1995, por exemplo, pegando os extremos da série, os equipamentos,
de acordo com o deflator, teriam caido, ou de 100 para 27, ou de 100
para 31! Enquanto isso, os saldrios, na indudstria, teriam subido, de
100 versus 100, para 105 versus, 31 ou 27. Meu Deus, isso promete.
Isso vai acontecer muito daqui para frente € tem consequéncias

220



DEBATES

fundamentais. Mas, sobretudo, ¢ um dos fatores da pertubagao da
comparagao. Eu acho que poderia nomear uns trés ou quatro, para o
uso assim direto de folha de salarios versus produgio, ou folha de
salérios versus receita.

Agora, finalizando realmente, estamos passando por uma experi-
éncia que nao entendemos. Partimos de suposi¢oes ingénuas, do
tipo: face a novos pregos relativos, as cartas serao dadas de novo, e
as empresas € pessoas se posicionarao. Isso ¢ tratar empresas como
se fossem portfolios. Empresas nao sao assim. Empresas tém histé6-
ria, identidade, cultura, rigidezes, custos enterrados e outras coisas
mais. As empresas brasileiras estao sendo forgadas a reconversoes
extraordindrias, sem qualquer rumo, sem os seis € meio de cresci-
mento potencial como um norte, por exemplo. Sem qualquer rumo,
em termos de orientagdo, de prioridades. Num tiroteio do qual algumas
escapam porque foram premiadas por regimes especiais, alguns deles
bastante generosos. Ainda tem mais esse “desafinador” da orquestra.

Mas eu tenho a impressao de que as empresas, sobretudo os dois
tergos da estrutura industrial de empresas brasileiras que nao estao
submetidos a nenhum regime especial, estdo num ritmo de transfor-
macao intenso, porém caético. Ninguém sabe as tendéncias, se nao
hé af uma sucessao de bombas microeconémicas que tém, globali-
zadas, implicagées macroecondémicas da maior gravidade. Para dizer
mais sobre isso é preciso muito estudo, que, infelizmente, nao sera
feito a tempo. Mas alguns de nés estamos mergulhando nesse nivel
infra-policy de adaptagdo das empresas, para ver como é que isso
esta-se dando, para tomar o pulso das transformagoes.

E claro que ndo vamos concluir nada comn clareza, até porque estare-
mos como 0s cegos do conto hindu do elefante: um vai pegar a tromba,
O outro vai pegar a bamiga, etc. Vai ser muito dificil totalizar. Mas acho que
esse esforco é complementar e fundamental no contexto atual.

Dionisio Carneiro

Eu comecaria fazendo uma observagao sobre os trabalhos dos
pafses do Peru e do Chile, e depois, entdo, um pouco sobre o Brasil.

As semelhancas entre experiéncias de estabilizacdo sao tao impor-
tantes quanto as suas diferengas. Se nés nao tivermos olhos para en-
xergar o que ha de importante nas semelhangas, provavelmente va-
mos perder exatamente no que as diferengas nos ensinam. Eu olharia
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do ponto de vista da situagao inicial 0 nosso programa de estabiliza-
¢ao, comparando com o Peru e o Chile, trés questdes, trés diagnosti-
cos que eu acho que tém implicagdo importante, até para as observa-
¢oes provocativas que o Castro fez, € que eu tenho a certeza de que o
Edmar vai depois responder uma parte.

O estado do Estado, na experiéncia peruana, € na experiéncia chi-
lena nas Ultimas estabilizagées, mostra dois extremos de organizagao
e de desorganizacao. A rigor, sem fazer injustica ao Patricio Meller, eu
diria que os dois anos que ele escolheu da estabilizagao chilena foram
na realidade dezessete mais dois, pois, a rigor, todo o trabalho de or-
ganizacao foi um trabalho da ditadura militar do Chile. E, no Peru, a
rigor, todo o processo de democratizagao, a experiéncia democratica
pés-militar, foi uma experiéncia profundamente desorganizadora. E,
ainda a rigor, o Brasil, no inicio do Real, do ponto de vista do estado
do Estado, ndo era tao ruim quanto o Peru, mas tampouco era tao
recuperado na sua capacidade de fazer politica como era o Chile.

Mais ou menos a mesma coisa se pode dizer do estado da organi-
zagao econdmica. No Peru, o grau da desorganizagao econdmica tra-
zido nao so pelo fracasso da experiéncia Alan Garcia, das experiéncias
populistas, como de uma série de fatores, alguns econdmicos, alguns
climaticos, alguns politicos, o estado de desorganizacao da economia
era muito maior do que eu acredito que o Brasil ja tenha experimenta-
do na sua histéria recente. Em compensacao, nés estdvamos longe
da reorganizagao econdmica do setor econdémico que o Chile ja havia
experimentado. Um terceiro aspecto diz respeito a divida externa, que
também, nesse caso, tem contraste visfvel. Como chamou a atengao
o professor Javier Iguihiz, o Peru, mesmo depois da estabilizagao, du-
rante o esforgo de estabilizagao, ainda era um marginal na renegocia-
cao da divida. Os atrasos do processo de renegociagao foram muito
mais graves no caso peruano, € isso tem implicagdes muito grandes
até sobre os efeitos benéficos que poderiam sobrevir sobre a estabili-
zacao peruana, da abundancia de recursos no mercado intermacional;
ou seja, é injusto atribuir o sucesso, por exemplo, da estabilizagao
peruana a abundancia de recursos no mercado internacional, porque,
durante a prépria estabilizacdo, o Peru ainda estava a margem dos
grandes fluxos intemacionais de capital. Certamente, o Brasil nio estava
tao inserido nos fluxos quanto estava o Chile nesse periodo. Mas certa-
mente estava em processo de recuperacao da sua credibilidade minima,
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pelo menos desde a reconstrucao dos mecanismos de politica econdmi-
ca iniciada na época da equipe do ministro Marcilio Marques Moreira.

O grau de desorganizacao, portanto, da politica econdmica, no
caso brasileiro, se encontrava em um meio-termo entre os das condi-
coes objetivas em relagao as quais se pode fazer a politica econémi-
ca, estava mais ou menos no meio-termo entre os dois casos.

Ha ligbes possiveis das duas experiéncias? Ha muitas. No caso pe-
ruano, ele nos mostra, talvez de forma muito visivel num determinado
ponto, primeiro, a importancia do objetivo do controle da inflagdo so-
bre os demais, no momento da extrema desorganizacao. Era virtual-
mente impossfvel comegar por qualquer outro caminho que nao fosse
a estabilizagdo. Em segundo lugar, que, durante o problema de esta-
bilizag¢do, a dolarizagdo financeira € a dolarizacao dos pregos foram
efetivamente o que permitiu, de uma forma extremamente desorde-
nada, como mostrou o professor Javier Iguffiiz, nos primeiros momen-
tos, que movimentagdes de pregos relativos tao violentas se pudes-
sem fazer, com inflagado corretiva tao violenta, sem uma crise de pro-
porgcdes muito maiores no setor real da economia. A rigor, sé se pode
ter um movimento de precos relativos de 300% de um més para o
outro, mais 60% de desvalorizagdo de um para o outro, etc., se efeti-
vamente uma grande parte das transacoes ja ndo se estao fazendo na
moeda nacional.

E, na realidade, isso nos ensina a entender a importancia do nosso
processo prévio de definicdo da urv. Foi exatamente a URv que permi-
tiu que passassemos por um processo, pelo fim desse processo da
liberalizacdo de precos, por uma imitagcdo da dolarizagao, sem efeti-
vamente cairmos na dolarizagdo financeira. E 0 caso peruano nos
mostra, nos indica para a frente, também, quais as dificuldades de sair
da dolarizagao financeira, uma vez que se entrou nela. Talvez justifi-
cando uma posigao conservadora de algumas das autoridades mone-
tarias brasileiras, que tém lutado contra a dolarizagdo do mercado de
crédito no Brasil. E eu falo isso de uma forma muito tranquila, porque
€u sou menos conservador nesse ponto de vista, por razdes que eu
vou tentar explicar depois, em termos da politica e da liberdade na
politica € monetéria.

O segundo ponto que eu acho importante, tanto do ponto de vista
do Chile quanto do Peru, é evidentemente a falta, a dificuldade, diga-
mos, da coeréncia entre a politica monetéaria e a politica cambial,
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quando se quer ter tantos objetivos, em termos de liberdade de mo-
vimentagbes de capital, para se poder beneficiar-se da abundancia
intemacional. Flutuagao cambial, para se poder ter credibilidade, vinda
de casos diferentes de experiéncias diferentes, mas de uma interven-
G¢ao tao drastica no mercado de cambio, nos usos muiitiplos da taxa
de cambio como instrumento attificial de estabilizacdo. Entao, a ma-
nutencgao da idéia de flutuacao, de cambio flutuante, é sempre impor-
tante. Mas todas as vezes que a gente manifesta as preocupagoes
quanto a limites da valorizagao, a rigor estamos dando um sinal claro
de que efetivamente nao estamos praticando uma politica de cambio
flutuante. E, quando nao estamos praticando uma politica de cambio
flutuante, e liberamos o mercado de capitais, 0 movimento de capi-
tais, entdo nao temos liberdade para fazer politica monetaria.

O nivel de politica monetaria que tem que ser praticado fica sendo
a taxa de juros; fica dependendo, efetivamente, da taxa de juros ex-
terna. Entdo, a diferenca, a limitacdo imposta , no caso nas duas ex-
periéncias — tanto no relato do Professor Iguifiiz quanto nos relatos
mais recentes, com a flutuagao aparente —; eu acho, no caso do Chi-
le, que nés temos uma flutuacdo aparente, como mostrou o grafico
das bandas. Nao importa quao largas sejam as bandas de flutuacao
no Chile: a rigor, a taxa de cambio segue colada no piso da banda. Se
segue colada no piso da banda, € se se requerem COMPromissos
crescentes, ou crescentemente criveis de que a taxa de cambio nao
vai se valorizar acima de um determinado ponto, na realidade vocé
esta criando os mesmos obstaculos que vocé cria quando a taxa de
cambio real é fixa; ou seja, a taxa de cambio deixa de ser flutuante e
passa a ser uma taxa de cambio fixa.

Com uma taxa de cambio fixa, vocé tem entao outros problemas.
Taxa de cambio fixa, no caso, em termos reais. Como mostrou o pro-
fessor Meller, quanto mais criveis as pautas inflaciondrias, as expecta-
tivas inflaciondrias anunciadas pelo Banco Central, mais préximos do
cambio fixo, em termos reais, nés estamos. E, portanto, o regime
cambial passa a ser um regime de indexa¢ao, de cambio indexado.

A segunda licdo importante que nds temos é que efetivamente,
néds continuamos lutando com 0s mesmos problemas. Nao ha nada
de novo, mas também nado ha nada de extraordinario quanto a isso.
Outra questao importante que, no caso da experiéncia chilena, se tor-
na mais interessante € o caso da independéncia do Banco Central. Ele
é tao independente que nao pode sequer ser um elemento de socorro
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dos bancos. Na realidade, ¢ um banco central que ndao pode fazer
nada. Ele é independente exatamente por isso. Nao pode ser pressio-
nado, ndo hd nem mecanismos politicos para a pressao. Isto ¢ algu-
ma coisa sobre a qual nés temos que pensar também.

O terceiro ponto, que eu acho que é importante, é a experiéncia -
com a modalidade deles de controle dos capitais de curto prazo. Des-
se ponto de vista, eu acho que o professor Meller € muito mais otimis-
ta do que eu. Ele acha que a cada loop hole descoberto pelos merca-
dos financeiros, o0 Banco Central também tem um aprendizado, que
pode ir fechando os loop holes. Eu confesso que eu sou extremamen-
te pessimista quanto a capacidade de se controlar esses fluxos de
capitais. Quanto mais se discriminam os fluxos de capitais, quanto
mais se deseja carimba-los de curto e de longo prazo, maiores as
oportunidades de arbitragem, maior o prémio para a criatividade dos
mercados financeiros, e simplesmente mais dificeis ficam os contro-
les. Nao quero dizer que 0s bancos centrais ndo devam tentar. Eu sou
s6 extremamente pessimista quanto aos resultados. Acho que o pro-
cesso de internacionalizagao do capital financeiro ¢ um processo irre-
versivel, causa problemas, sim, de volatilidade, mas eu ainda estou
seguindo o que as ligbes mexicanas do professor Jaime Ros hoje
mostram: na realidade, as fontes de instabilidade doméstica, como no
caso mostrado pelo México, mesmo com todo o bom comportamen-
to em relagdo a tantas varidveis, ainda costumam predominar sobre
as fontes extemas de instabilidade; ou seja, mesmo que nds capri-
chemos 0 maximo possfvel no processo de isolamento dos nossos
fluxos em relagado aos movimentos auténomos, a volatilidade dos ca-
pitais extemos, a rigor, os cuidados devem estar muito mais na volatilida-
de intema.

Isso nos leva a duas outras ligdes importantes. Primeiro, para a
permanéncia, como chamou a atengdo o Castro, da prioridade em
relacado a inflagao. A rigor, conviver com inflagao baixa e conviver com
uma prioridade para a inflagdo baixa deixa de ser simplesmente uma
viséo episddica de prioridades. Passa a ser uma obrigacdo da formu-
lagdo de qualquer politica econdmica. E uma restricdo para qualquer
formulacao de qualquer politica econdmica. Isso impde, € eu acho
que no caso do Chile é bem visfvel desse ponto de vista, que ndo ha
substituto para a politica de inflagao baixa € permanente, ndo ha subs-
tituto para a politica fiscal coerente. Nao ha substituto para a producao
de um orcamento equilibrado, em termos intertemporais. Nao ha
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substituto. Nés nao inventamos substituto para isso. Entdo, para mim,
na discussao da primeira parte do seminario, foi falado do problema
do uso fiscal da politica de estabilizagdo, como politica anticiclica. Eu
acho que nés perdemos essa batalha. N6s, economistas. Nés perde-
mos isso. NOs ndo temos manejo para usar a politica fiscal como um
instrumento anticiclico. Na realidade, todas as vezes em que nés ten-
tamos usar o déficit fiscal como instrumento de politica anticiclica,
mas de forma modema, nés geramos muito mais instabilidade, muito
mais volatilidade no mercado doméstico que se transmite num mer-
cado de capitais interligado, de uma forma muito rapida. E que as fu-
gas de capitais sao agravadas muito rapidamente.

Quero chegar agora simplesmente a conclusao sobre a questao da
avaliagao do grau de desalinhamento do cambio, e da importancia do
grau de desalinhamento do cambio, das conseqiéncias e das causas
do grau de desalinhamento do cambio. Acho que o professor Edmar
deu um passo interessante, muito interessante, quando tentou abrir a
discussao em termos de: afinal de contas, 0 que mesmo nds quere-
mos do cambio? Qual é o objetivo de se ter uma taxa de cambio num
determinado nivel, que nao seja pura e simplesmente trazer algum
indice que esta 14 atrds, que passou? Entdo, quais sao esses objeti-
vos? Que taxas de cambio sdo essas que nés queremos? As conse-
quéncias, eu acho que estao bem mapeadas. Nao ha substituto para
se olhar o grau de competividade das exportagdes para frente, e a
atratividade do mecanismo de exportagdo. Porque, na realidade, ex-
portagdes nao se fazem em um dia, mas se perdem muito rapida-
mente. Portanto, é importante ter uma visao de longo prazo. A polftica
cambial tem que prestar atencdo. Mas, por outro lado, quando nés
olhamos as causas das valorizagdes reais, quando se observa o caso
brasileiro, o0 caso mexicano, nos casos mais variados, a rigor — inclu-
sive no caso chileno —, as primeiras causas dominantes das grandes
valorizag6es de cambio foram as explosées inflaciondrias. Também
nao ha substituto para uma explosao inflaciondria, como causa de
uma grande valorizagdo do cambio. Nao had mecanismo de indexagao
que consiga — nés aprendemos isso muito bem — segurar os gran-
des desalinhamentos de cambio que se seguem as subidas rapidas
de inflagao. :

Em segundo lugar, as valorizagées moderadas, essas valorizagées
de dez ou quinze por cento, que desviam a taxa de cambio de algu-
ma idéia de taxa de cambio de equilibrio, tém sido ‘associadas, na
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literatura empirica, no caso brasileiro € em alguns outros casos, siste-
maticamente, a questao dos fundamentos, e, entre eles, como se co-
loca em equagdes econométricas, esses fundamentos sao em geral
muito dominados pelas questdes fiscais. Em outras palavras, nao ha
como se alinhar uma taxa de cambio nominal a uma possfvel taxa de
cambio real, com base em qualquer indice de pregos para trds para
tentar recuperar a competitividade, se nao se tem do outro lado um
sinal muito claro de que o déficit fiscal estd diminuindo. A causa mais
comum, empirica, dessas valorizagoes moderadas tém sido, exata-
mente, os grandes desalinhamentos fiscais. Sao desvios da politica
fiscal, em relacao a trajetérias minimamente consistentes com funda-
mentos de um equilibrio macroeconémico, tendem a levar também a
desvios da taxa de cambio, com respeito aos seus valores de equilibrio.

De modo que a moral da histéria é que uma grande parte, prova-
velmente, do teste que nds vamos passar nos proximos doze meses,
digamos, até o terceiro aniversario do Real, em relagado ao realinha-
mento cambial sera ligada ndo sé ao que vai acontecer com a taxa de
cambio em termos nominais, com a politica que o Banco Central vai
terminar seguindo, mas também com o que vai ser conseguido, em
termos de recuperacao da posicao fiscal; ou seja, de melhoria da po-
sicao fiscal do governo nos proximos anos.

Jaime Ros

Quero fazer uma observagao sobre a discussao do caso brasileiro
e, depois, outra sobre o México.

Chamou-me aten¢ao, na discussao do caso brasileiro, tanto na do
Edmar quanto depois, na discussao sobre o tema da competitividade e
da rentabilidade do setor de comercidveis, que se dava pouca importan-
cia ao tema da rentabilidade relativa dos setores comercidveis e nao-
comercidveis intemnamente, o que os australianos chamam de competiti-
vidade intema do setor de comercidveis, € que me parece uma feliz
expressao. Tive a impressao de que, se 0 Edmar tocou um pouco no
tema, deixou-o em um segundo plano, mencionando como exemplo que
ninguém deixa de produzir pistées para produzir cortes de cabelo. E isso
me deixou um pouco preocupado. Porque creio que infelizmente as pes-
soas deixam de produzir pistoes para produzir cortes de cabelo.

Se alguém visita a cidade do Méxito ultimamente e fala com um taxis-
ta — ha uma multidao de taxistas hoje em dia na Cidade do México —, ha
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véarios anos todos eles, ou boa parte deles, estava no setor de comercia-
veis, produzindo pistoes, tornos € uma infinidade de outras coisas. O
que eu quero dizer é que o tema da rentabilidade relativa é importante
para o tema da orientagao da inversdo. Na experiéncia mexicana, essa
rentabilidade crescente do setor de nao-comercidveis em relacdo ao
setor de comerciaveis orientou a inversao, incluindo em primeiro lugar
a inversao estrangeira e direta em direcdo ao setor de nao-
comerciaveis, levando, eventualmente, ao lento crescimento e ao es-
tancamento do setor que deveria ser o0 motor do processo do cresci-
mento, que era o de bens comerciaveis.

A minha segunda observagao tem a ver com as licoes que o Dionisio
tirava da experiéncia mexicana, com as quais concordo totalmente, no
sentido de que as fontes de instabilidade no mundo da globalizacao fi-
nanceira de hoje s&0 mais as domésticas que as intemacionais. Nao tive
tempo de abordar o tema em relagao a experiéncia mexicana porque nao
era 0 meu tema nesta exposicao, mas se eu tivesse que dizer se as fon-
tes intemas de erros de politica econémica ou a euforia financeira da qual
foi vitima o pacto e as reformas estruturais dos anos 90, se eu tivesse que
indicar quais dessas foram as maiores causas de instabilidade, eu diria
que foi a euforia financeira intemacional com o México, que, com o tempo,
acabou como uma grande bolha especulativa e terminou do modo como
todos sabemos.

Patricio Meller

Eu queria fazer dois comentarios no sentido do que o Jaime aca-
bou de dizer. Eu também nao entendi como seguiria o tema da renta-
bilidade com relagcdao aos nao-comercializaveis no Brasil. O que fica
claro para mim é que medir preco de comercializdveis com o prego
de ndo-comercializaveis ndo mede rentabilidade relativa, porque os
nao-comercializaveis tém um componente salarial certamente maior.
Eu diria que nesse caso teria que se construir uma fungao de produ-
cao para cada um, e, em todo caso, 0 que mostra a economia argen-
tina é que o govemo foi suficientemente inteligente para atacar essa
questao e dizer como devo fazer com os portos, como devo fazer
com o transporte, como devo fazer com 0s impostos. Mas parece-me
que essa posi¢cao é muito complexa e vai além do preco de comercia-
lizdveis versus saldrios. Isso porque o0s pregcos dos nao-
comercializaveis entram formando parte da produgao, nao no todo da
fungao de produgao, mas algo entra.
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O tema da competitividade nao é facil de medir. Nao esta certo
medi-lo como se costuma, fradeables versus non-tradeables, mas
também me parece que ir ao fradeables ou non-tradeables versus sala-
rios € uma simplificacado, e creio que isso é que torma tao dificil, as ve-
zes, dizer se uma coisa é competitiva ou nao. Insisto no caso argenti-
no porque a agao do govemo esteve dirigida para a0 menos tentar —
em alguns casos com éxito — reduzir custos especifficos relacionados
com, por exemplo, a produc¢do industrial.

A segunda coisa é, repito, que eu creio que ha muitas experiéncias
em que o chogue interno importa. No infcio dos anos 80, o Chile tinha
um superavit fiscal e terminou em desvalorizagao, a Argentina tinha
déficit fiscal e terminou em desvalorizagao. Parece-me que o tema dos
choques internos, da politica monetaria, da expectativa, do atraso na
taxa de cambio, ou vérias outras coisas sao tdo importantes quanto a
questao fiscal. Esse ndo ¢ o tema que me parece mais relevante.
Creio que, sim, h4A margem para se fazer politica fiscal anticiclica na-
quele sentido. O erro argentino de 1993 e 1994 foi ndo obter superavit
fiscal quando os recursos tributdrios cresciam como loucos e a eco-
nomia vinha crescendo de uma maneira espetacular. Esteve bem em
1995 e, em 1996 deve ter tido défict; um e meio, dois pontos de pro-
duto, digamos, fruto da recessao; ou seja, creio que esses paises da
América Latina ndo tém muita margem para fazer politica fiscal ativa,
uma razao para aumentar o gasto publico, ao estilo do Japao nos ul-
timos anos, mas acredito que ha, sim, margem para usar a politica
fiscal de superavit nas épocas de auge e algum desequilibrio nas de
recessao.

Jauier Iguiniz

Um comentario muito breve. Agradego as comparacgoes feitas. O
contraste entre o Peru € o Chile é, certamente, muito dificil de sair da
dolarizagcao. Continuamos guardando nossas coisas em ddlares,
ainda que a rentabilidade de curto prazo seja menor, ou seja, ha um
problema de fundo de inseguranca.

Outra coisa, vinculada aos temas que o Anténio mencionava: o
que eu sinto é que, na andlise de por que se pode ter éxito por tanto
tempo com politicas anticomércio, o caso extremo é o chileno, com
exportagoes crescendo em ritmos importantes. Creio que ha uma
aposta no tipo de desenvolvimento em que a renda diferenciada e a
qualidade dos recursos naturais ndo costumam estar presentes, e que
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deve ser introduzido mais claramente, porque pode ser estruturalmen-
te compativel. Uma politica que estimule a infra-estrutura, a constru-
cao, a obra da reconstrucdo, no caso do meu pais. O pafs foi bom-
bardeado em termos de infra-estrutura por quinze anos e, simultanea-
mente, podem ser vistos indicadores de exportagao que poderiam ser
maiores, baseando-se em recursos naturais. No caso do Peru, com
uma diferenca: deve-se primeiro explorar esses recursos. Ha, entao,
um prazo critico para ver quando um déficit de conta corrente de sete,
oito por cento se converte em um fator de politica recessiva mais
dura. Estamos, portanto, diante de um tema de calendarios em ter-
mos de descoberta de novas minas de ouro, de safda para a produ-
cao de gés, e de identificagdo de mercados adequados para isso. E
um momento muito critico, em termos de cronograma, para ensaiar
esse processo de incentivo a reconstrugao de infra-estrutura e, simul-
taneamente, gerar divisas legais a tempo.

Patricio Meller

Vou retomar um ponto do Anténio e dois do Dionisio. O problema
que 0 Antonio expoée é que, sendo tao fragil ou ndo, 0 modelo expor-
tador chileno ¢ sustentavel, e os recursos naturais constituem um
componente importante da carteira de exportagao. A verdade é que,
para esclarecer isso, a exportacao de recursos naturais processados
representam 90% da carteira de exportacoes. No Chile, durante esta
década, na década de 90, diria 90-91, houve o debate de como se
passa para a segunda fase exportadora, entendido que a segunda
fase exportadora consistiria em agregar valor agregado aos recursos
naturais.

Uma das perguntas que se faz no Chile diante dessa situacao € a
seguinte: por que exportar cem milhées de délares de sapatos é prefe-
rivel a exportar cem milhdes de délares de frutas? Cem milhbées de
ddlares sao iguais a cem milhées de ddlares. Ou seja, por que esse
viés para exportar produtos manufaturados em lugar de exportar pro-
dutos naturais?

Recentemente, eu preparava um paper questionando a maldigao
dos recursos naturais na América Latina. Ou seja, até que ponto o
Chile esta pior porque tem cobre, porque tem um mar que tem muita
pesca, porque tem uma terra que produz muita fruta, produtos flores-
tais? Por isso o Chile esta pior?
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Aqui a questao tem a ver também com este trabalho. O que co-
mecei a ver é: o que estd acontecendo com a carteira exportadora
chilena? Tomando o ano de 94 (nao tinha dados mais recentes), com
oito digitos de classificacdo de comércio, tive a surpresa de ver que ha
uma grande quantidade de produtos dos quais se exportam mais de
dez milhdes de ddlares.

Olhando-se os ultimos oito anos, de boa parte desses produtos
nao se exportavam nem cem mil ddlares héa oito, ha sete, ha quatro
ou cinco anos. Hoje em dia, exportam-se mais de dez milhdes de dé-
lares em cada um desses itens. Outra coisa € que surgiram produtos
que sao recursos naturais processados e, além disso, outros produtos
naturais que ndo tém nada a ver com a dotagao de recursos naturais
que ha no pais. E tudo isso foi feito sem politica industrial.

Neste momento, no Chile, a politica industrial que ha é nao ter poli-
tica industrial. Sao incentivos homogéneos e que atuam onde nao se
pode ver. Esses incentivos vém com 0s neocldssicos que tratam de
evitar introduzir distorgées. Mas, incentivos nao-viesados — uma das
conclusdes a que chegou o govemo — sao um instrumento muito
poderoso para frear as pressoées corporativas. Representam um ins-
trumento que o govemo tem hoje em dia para resistir a setores que
nao quiseram se converter, ou que tém dificuldades para tal. HA um
que vou mencionar, e, obviamente, com a entrada do Chile no
MERCOSUL, €U nao poderia deixar de menciond-lo. Mas exceto nesse,
no resto dos outros setores a forma do governo reagir era dizendo:
"olhe, se faco a excecao para vocés, como freio 0s outros?" A exce-
Ggao foi lamentavelmente o setor agricola que, para entrar no MERCOSUL,
necessitava intemamente de dezoito anos para reconverter-se e poder
enfrentar o setor agricola argentino.

Se se examina o0 que aconteceu com o setor exportador chileno —
o que ¢é importante para o Chile, mas creio que também para o Peru e
paises como o Brasil e 0 México —, detecta-se a nova existéncia de
empresarios com mentalidade exportadora, que tenham a capacidade
de exportar para o mundo. E o que fez esse modelo de exportagao de
recursos naturais foi criar a capacidade empresarial exportadora no
pais para, primeiro, exportar recursos naturais e, depois, mudar a
mentalidade do Chile. H4 uns vinte anos um empresario chileno,
quando produzia, seu mercado era o mercado local nas cinco qua-
dras em que ele estava instalado. Hoje, vocés véo a regidées no Chile,
fora de Santiago, e perguntam a um empresario chileno qual o seu
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mercado, e a resposta é: o mercado mundial. Foi uma notavel mu-
danga de mentalidade no Chile o que gerou esse modelo exportador
de recursos naturais: frutas, peixes, recursos florestais, recursos mine-
rais — nao sé o cobre. Somos o primeiro pafs exportador de cobre do
mundo; do salmao, somos o segundo exportador do mundo; e, em
frutas, somos o principal pafs exportador da América Latina.

O que esse modelo fez foi mudar, criar uma nova geragao de em-
presarios exportadores, o que nao tinhamos antes.

Assim, a divida quanto a preferéncia de exportar calgados e nao
frutas temn de nds a tradicional resposta de que é o setor manufatureiro
que incorpora a tecnologia modema. Pensem na tecnologia que ha
por tras das frutas frescas: as frutas sao arrancadas das arvores e tém
que chegar frescas 25 dias depois a mesa dos consumidores dos Es-
tados Unidos e da Europa. Pensem em toda a tecnologia que ha por
detras a fim de se manterem as frutas frescas, sem apodrecerem, e
que tenham bom sabor por todo esse tempo. Pensem, como exem-
plo, nas frutas que estdao na geladeira da sua casa. O que aconteceria
se ficassem trés dias fora da geladeira? Ou até quando ficam uma
semana na geladeira? O que o Chile conseguiu foi incorporar essa tec-
nologia de ponta, tecnologia de frio, ou de extracdo de calor, como
dizem alguns, para exportar um produto que, no pafs, ndo se sabia
como exportar. Levou um ano, depois, dois, mais de dez, mais de
quinze para desenvolver. Com prejuizo das visbes antigas, que éra-
mos todos pré-industria, eu diria que, hoje, ja se esta vendo que a in-
corporagao de tecnologia moderna nao vem sé pela exportagao de
produtos manufaturados.

Ha varios pontos que o Dionisio coloca, mas ha um do qual eu
discordo. E com respeito a taxa de flutuacao da taxa de cambio, que
mostra as autoridades monetarias e as autoridades econémicas sinais
de como se encontra o mercado. E muito importante ver de onde
vém as pressoes.

No gréifico que mostrei, em relacao a 89 é correto o que vocé dis-
se. Depois de 90, a taxa de cambio esta colocada no piso da banda.
Mas ao menos sei que isso estd empurrando o mercado. Tenho que
fazer alguma coisa, tenho que acomodar e, eventualmente, o faco.
Mas tenho um tempo para fazé-lo. Tenho nogao de em que direcao
vai. E, certamente, se observar bem, as acomodagées nao tém sido
trauméaticas. O que a taxa faz €, de alguma forma, me permitir ver as

232



DEBATES

coisas do ponto de vista das autoridades econdmicas, nas nossas tao
instdveis economias.

Eu quero ligar isso com outro ponto, em relacao ao qual vocé é cé-
tico: se os controles de capital de curto prazo fazem ou nao esse pa-
pel. Eu acho que vocé tem razao quanto a questao central, ou seja, o
longo prazo em que vamos ter que eliminar os controles de capitais
de curto prazo. No longo prazo, esta nossa economia que se esta in-
tegrando na sua conta de capitais — digamos globalmente — vai ter
resultado. Mas, no curto prazo, nosso mercado intemo de capitais é
muito, muito fino, bem pouco profundo.

Qual, entao, € a alternativa no curto prazo para enfrentar um capital
que entra € sai e nos afeta? Ele produz uma tormenta quando entra, e
produz uma tormenta quando sai. De qualquer forma, ele existe, e
qual é a alternativa frente ao controle? Nao fazer nada e enfrentar ter-
remoto atras de terremoto? Com o grau de credibilidade que ha em
nossas economias, isso gera uma corrida especulatlva desestabiliza-
dora do ponto de vista macro.

Assim, 0 que temos visto no caso chileno é que nos custa muito
conquistar credibilidade e reputacao. E, como vocé disse muito claro,
custa-nos pouco perdé-las.

Essas nossas economias, neste momento, tao abertas a choques
externos, sao desestabilizadoras. O que, entao, se faz, e que temos
tentado fazer no caso chileno, com esses controles, esses impostos
ao capital de curto prazo, é o que eu dizia: entrar na arena dos met-
cados de curto prazo. Para que nao ande tao fluidamente desestabili-
zando rapidamente, senao que, de alguma forma, consiga antecipar o
que esta fazendo e dizer aos especuladores que querem aproveitar
que ha um instrumento para usarem; um instrumento discricionario, o
qual pode ser aplicado pelo Banco Central em um dado momento, e
que esta ali para ser aplicado.

Edmar Bacha

Eu me lembrei da experiéncia da Bolivia. Sempre se disse que a
Bolivia conseguiu matar a fera da inflagao de uma vez s6. Foi real-
mente em agosto de 85, quando se fez um programa forte de conten-
gao da inflagdo, que causou enorme admiragado no mundo inteiro, de-
vido a eficicia com que eles acabaram com a inflagdo de um golpe
s6. Acontece que, em dezembro de 85, a inflagéo ja estava em 23%
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de novo. E foi nas decisbes tomadas em janeiro de 86 que aquele
governo provou de fato que havia uma mudanga de regime de politica
econdmica na Bolivia. Com as decisées que eles tomaram ermn janeiro,
reverteram o processo e trouxeram a inflagado de novo para zero.

Acho que o Luis falou muito sobre a experiéncia da Argentina,
como que, ao expansionismo inicial, natural, do setor privado foi
agregada uma politica deliberada de expansionismo fiscal e crediticio,
tendo em vista objetivos politicos do govermno, e como que isso hoje
estad custando uma taxa extraordinaria de desemprego na Argentina,
porque ndao atuaram com suficiente rapidez no segundo tumo comum
a todos os programas de estabilizagao.

A comparacao que o Castro fez do Real com o Cruzado, eu nao
acho nada provocativa. Apenas repete o que eu disse hoje, no meu
artigo no “O Estado de Sao Paulo”. De fato, no Cruzado, quando veio
a época do segundo tumo, o que se produziu foi um novo indice de
precos. Na época em que veio o terceiro turno, 0 que se produziu foi
um terceiro indice de pregos. Ou seja, o govemno realmente demons-
trou, em agosto e em novembro, que nao havia mudado o regime de
politica econémica. Que ela continuava tal e qual era antes, exceto
pelo truque que fez cair a inflagdo instantaneamente. Nés ja sabfamos
que fazer a inflagao cair ¢ fAcil; o dificil ¢ manté-la 14 embaixo. E, para
manté-la l4 embaixo, precisa haver uma caracterizagao clara de mu-
danga de regime de politica econémica. E foi isso que o govermo de
Fernando Henrique Cardoso fez entre janeiro e junho do seu primeiro
ano de govemo. Eu acho que foi uma felicidade para o pais que hou-
vesse havido essa coincidéncia, em que, no momento em que che-
gou a hora da verdade, de mostrar que estabilizacdo ndao era festa,
mas era um processo duro de mudancga de regime de politica econé-
mica, nds tinhamos, a cabeca do govemo, Fernando Henrique Cardo-
S0, que apoiou o conjunto de medidas extraordinariamente duras que
tiveram que ser adotadas ao longo daquele primeiro periodo. Nao ha
nada a ser polemizado a respeito desse assunto.

Em relacdo a questdo do cambio, eu gostaria de insistir. Eu creio
que tem uma versao, digamos, mais amena do que eu disse, que eu
colocaria assim: a curto prazo, o que interessa é saber se as industrias
nacionais tém prego para competir la fora. E af, eu acho que é perfei-
tamente legitimo fazer a comparagao utilizando precos industriais por
atacado contra precos industriais por atacado externos. Nés estamos
medindo af o grau de competitividade externa dos bens comerciaveis
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pelo pafs. Bens diferenciados. Obviamente, isso ¢ apenas a curto pra-
zo. Eu diria que, a médio prazo, ndo basta ter preco competitivo, por-
que se vocé estiver conseguindo competir 14 fora, ou aqui dentro, com
produtos estrangeiros, mas estiver produzindo no vermelho, mais
cedo ou mais tarde vocé vai fechar as portas. Portanto, o prego que
vocé esta praticando tem que te dar margem positiva de lucro. E af,
cabe comparar basicamente 0 que acontece com a margem de lucro
das empresas. Nés nao temos, infelizmente, essa informagao.

O que nommalmente se utiliza ¢ induzir o que esta acontecendo
com a margem de lucros pelo seu contrario: o que esta acontecendo
com a participacdo dos saldrios no custo das empresas. Quer dizer,
salarios sobre o valor de vendas; no caso da FEsP, salério sobre o va-
lor da produgéao; no caso da pm (Pesquisa Industrial Mensal do BGE], 0
que mede realmente é a relacdo entre saldrio e produto, saldrio em
unidades do produto que o trabalhador produz, comparado com a
produtividade do trabalho. Ndo é a mesma coisa, aritmeticamente.
Certamente, é s6 um item do custo. Como eu disse, a macromeétrica
tem um indice mais sofisticado, que trata de outros custos; a FUNCEX
também trata de fazer isso, de uma maneira muito mais sofisticada.
Os nimeros, por exemplo, a que a FUNCEX chega nao sao diferentes
daquilo que eu apresentei. Eu disse que havia hoje em dia, em relagao
a base, uma apreciacdao, em termos de pregos por atacado, de seis
por cento e depois, em relacao a base também, uma apreciagao do
custo de producao salarial de sete por cento. Sete mais seis, da treze;
com algum ajuste, um pouco, quartoze, que praticamente sao iguais ao
quinze que a FUNCEX vem colocando. Isso é realmente do que se trata.

Agora, 0 meu ponto — acho que isso esta perfeitamente plausivel,
é 0 que interessa —, o0 ponto que eu tratei de ressaltar €, menos, onde
estamos e, sim, a derivada que estamos seguindo desde julho do ano
passado, quando as medidas corretivas que puseram o plano a pru-
mo foram tomadas. E a derivada indica que nés estamos numa traje-
téria claramente de recuperacao de toda a apreciagao cambial, tanto
no sentido de competitividade quanto no sentido de lucratividade, que
ocorria anteriormente.

Af, vem o terceiro ponto. Eu estou cuidando do curto e do médio
prazo. E no longo prazo? No longo prazo, ndo basta ter lucro: é preci-
SO que o lucro seja maior do que nas outras atividades disponfveis na
economia, e af vem o famoso modelo de fradeables e non-tradeables.
Como citou 0 Ros, diversos empregados, que antes estavam nas
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montadoras, agora viraram taxistas na Cidade do México. No Brasil,
também ocorre, mas nao é uma decisdo de empresa. NGs estamos
falando de trabalho. No Brasil, também observamos, nas pesquisas
mensais de emprego do BGe, que os saldrios do setor informal, dos
trabalhadores sem carteira, os trabalhadores por conta prépria, e dos
empregadores crésceram mais do que cresceram os dos trabalhado-
res do setor formai, ou seja, aqueles que tém carteira assinada. Nesse
sentido, ceftamente ha um problema af, em que, mantida uma situa-
cao de superemprego, a tendéncia dos saldrios do setor informal da
economia, o setor de non-tfradeables, se propague para o setor de tra-
deables, e se acrescente a pressao de custo. E por isso que é preciso
desaquecer a economia. Justamente eu acho que af nao tem mistério
nessa questao. Ou seja, que o ajuste tem que ser feito, ndo pelo au-
mento do saldrio... ndo pela propagagao do aumento do salario do
non-tradeable para o saldrio do fradeable, mas, sim, pelo reajuste do
saldrio para baixo do non-tradeable.

Bom, mas isso € um problema, eu insisto que pelo menos em ni-
vel visfvel, olhando o que entra nos fndices do custo de vida. No ma-
ximo, nds podemos fazer substituicdo de trabalho. N6s ndo estamos
falando aqui de substituicdo de capital — estruturas capitalistas, pro-
duzindo fradeables, que vao passar a produzir non-tradeables. Quer
dizer, ainda nao se observa na economia, com todo esse extraordina-
rio aumento que. houve de aluguéis no pafs, nenhuma tendéncia de
explosao do nivel de atividade de construtoras de prédios de aparta-
mentos, por exemplo.

Entdo, substantivamente, é claro o problema de que os precos de
non-tradeables no Brasil, como qualquer viajante pode atestar, estao
extremamente elevados. Nesse sentido, no caso da taxa de cambio
do MacDonald’'s, nés estamos com uma sobrevalorizagdo de 22%,
25% igual a da Argentina, mas essa nhao € a decisao relevante, do pon-
to de vista do que o empresario estd fazendo. Eu acho que o impor-
tante, de novo, ¢ verificarmos se as margens de lucro nas atividades
produtoras de bens comercidveis estao-se situando em niveis, ou es-
tdo a caminho de situar-se em niveis que estimulem, nido somente o
aumento da quantidade exportada, mas também o aumento do vo-
lume de investimento nas atividades exportadoras. E, nesse sentido
que eu indiquei aqui, pelo menos ao olhar os nimeros disponiveis,
nés estamos no caminho certo, ao contrario do que ocorre com o dé-
ficit fiscal, que continua sendo o0 nosso maior problema. Portanto, nao
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vamos tratar de tapar o sol com a peneira de novo, sé porque mover
um preco é mais facil do que corrigir um déficit, voltar & politica facil
que tinhamos antes de 94.

Antonio Castro
Eu queria fazer trés observagées.

Primeiro, referente ao Patricio. Existe sempre a pergunta que ele re-
colocou aqui. Afinal de contas, por que manufaturas, e nio produtos
naturais? Em Udltima andlise, qual é a superioridade intrinseca da ma-
nufatura? A questao pode ser levada longe, mas eu acho, Patricio, que
a questao esta hoje recolocada de forma muito clara. Com a feroz
competicdo imperante na atualidade em todos os mercados, s6 faz
sentido buscar aquilo que permite a diversificagéo, a variagdo perma-
nente. Todo mundo esta correndo atrds de rendas schumpeterianas,
de rendas por variacdo de produto, por diferenciagcdo. A superioridade
de uma estrutura econdémica sobre a outra estd muito por af. Cada vez
mais. As empresas produzem mais produtos, e novos produtos. Por
exemplo, o Brasil é uma estrutura industrial ruim, atrasada, ja& que,
numa amostra que eu tenho aqui, no melhor de sua indudstria, s6 11%
dos produtos sao novos. Internacionalmente, a média é 19%, e, no
Japao, é 43%. Quer dizer, 43% do que as empresas da mostra japone-
sa estao produzindo sao produtos novos, que acabam de ser langa-
dos. Muito bem. Se vocé me mostrar que na area de produtos naturais
é possfvel sempre buscar o novo, eu estou com vocé. O meu critério
é como aproveitar a automagao flexfvel, num novo mundo, que per-
mite a variabilidade infinita na produgao. Se vocé me disser que na
producao de frutas vocé pode variar os produtos para colher as opor-
tunidades quando elas estao nascendo, eu estou absolutamente de
acordo. Eu estou brigando pelo aproveitamento da matriz tecnolégica
atual, que é a da automacao flexivel, em que cada individuo, cada
produtor tem n op¢des a cada momento. Eu sou contra posi¢coes es-
taticas, nao contra produgdes naturais. S6 que eu desconfio que a ex-
ploragao de recursos naturais leva a produgao de commodities.

Quanto ao Bacha, acho que ele nao entendeu a minha brincadeira.
Realmente, eu me congratulei até com ele, por ter caracterizado uma
rota explosiva para o Real. Eu nao resisti a essa brincadeira, porque
usei praticamente a mesma expressao, a época, e fui muito maltrata-
do por isso.
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Quanto a questio das empresas, acho que h4 um mal-entendido
também aqui. Vocé supde, alids o seu exemplo é claro, que o sujeito
que vai mal em pistées passa para barbeiro. Claro que vocé usou um
exemplo caricaturesco, mas ele ¢ revelador. As empresas também
mudam de mil maneiras. Uma das possibilidades é a regressio. No
Brasil, muitas estdo abandonando uma producgao diferenciada e fixan-
do-se em commodities € vacas leiteiras, aqueles produtos tradicionais,
que elas sabem fazer, € que o mercado intemacional ja abandonou. E
uma focalizagao por fuga, e ndo por avango. E isso é extremamente
deletério e compromete o crescimento da economia. Para a empresa,
€ a curto prazo, nao é problema. Quando niao da certo uma coisa, da
certo outra. Eu ndo posso afiiar que a regressao é um fenémeno
dominante, nem que vai dominar depois de amanha. Nao posso. Es-
tou tentando entender um pouico disso. Mas sei que a troca do pistao
pela barbearia nao ¢ indiferente para a economia como um todo e
para o longo prazo.

Edmar Bacha

Eu ndo vou entrar na politica. Eu ndo vou entrar na polémica que o
Castro esté levantando: questoes em relagdo a uma empresa. Eu nao
vou entrar nessa polémica, da idéia de se a empresa ¢ ou nao mais
do que uma unidade de negdcio. Sado outros quinhentos. Realmente,
nao tenho condi¢oes, nem vontade de debater isso agora.

Eu queria chamar atencao para duas observagdes, ainda sobre po-
litica macroeconémica, que foram objeto dos comentarios.

A primeira é exatamente sobre a posigao que eu acho importante:
a posicao sobre a volatilidade dos mercados internacionais. Eu me
referi foi ao fato de que o seu paper ilustra o fundamento para a pré-
pria volatilidade dos fluxos extemos. De fato, é um otimismo, ou as
vezes excesso de otimismo ou excesso de pessimismo, que sao
grandes fatores dessa excessiva volatilidade. Eu penso sempre no
oposto, Patricio, sobre isso. A nossa tradigdo de controles de capital
era usada basicamente para servir de guarda-chuva para politicas sis-
tematicamente inconsistentes. A rigor, nés usavamos os controles, as
diferencas de taxagao, os mecanismos discriminatérios em relagao a
tipo de capital, etc., no fundo, para praticar politicas industriais, para
praticar politicas macroeconémicas, com o suporte de politicas indus-
triais, que eram inconsistentes, que abriam desequilibrios maiores.
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Hoje, é mais dificil fazer isso. Porque eu acho que a andlise de fun-
damentos é um pouco mais sistematica. Talvez vocé tenha até razio,
de que hd um exagero de volatilidade nessas andlises, nas proprias
andlises, nas reagoes dos agentes econémicos, como esta aconte-
cendo, por exemplo, nos Estados Unidos hoje, em que para cada
dado macroecondmico que sai, € saem uns quatro ou cinco por se-
mana, ha um movimento na taxa de juros de longo prazo, cuja maior
parte é absolutamente injustificada. Agora, esse mercado é que vai
aprender a discriminar quais sao 0s indicadores que efetivamente tém
a capacidade, tém a melhor capacidade de antecipar o desastre. Nao
adianta muito nds falarmos dos desastres, se explosivo ou nio-
explosivo. Toda politica macroeconomica tem custos. Toda politica
macroecondmica, quando ela é olhada num determinado ponto, tem
uma realidade — alids, como chamou a atengao o Mordechai Fraenkel
— aos dois anos do plano de Israel, estava tudo parecendo o melhor
dos mundos, mas na realidade varios problemas ainda estavam por
vir. Havia desequilibrios sendo construidos muito mais graves do que
alguns dos dados mostram. Isso, eu acho que nés temos que inter-
pretar, nds temos que viver com isso. Agora, esse processo de detec-
tar quais sao os indicadores que vao guiar o govermno, eu acho que
nenhum deles é exatamente a reacao dos fundos de capital. Porque
uma das coisas que vocé faz quando vocé nao tem capacidade de
fazer politica monetaria, por exemplo, pelo seu regime cambial, e
vocé tenta fazer, é terminar mexendo na taxa de juros para tentar se
antecipar a um possivel reaquecimento da economia, € 0 que vocé
consegue fazer é, no fundo, agravar a volatilidade de fluxos de capital.
Vocé aumenta a taxa de juros, tentando tomar uma medida interna de
politica monetaria restritiva, quando o que vocé faz, efetivamente, é
atrair mais capitais volateis, que vém pura e simplesmente por causa
das taxas mais altas. Politicas compensatdrias nesse momento, eu até
entendo.. Que vocé faga taxagao.

Alids, a experiéncia nossa com politica cambial também era assim
no passado. Todas as vezes que vocé fazia modificagoes radicais na
politica cambial, desvalorizagdes violentas, vocé taxava uma parte
dos ganhos pura e simplesmente, que nao geravam conseqaéncias
de longo prazo, segundo o julgamento de entdao. De modo que o uso
de politica fiscal, de taxagao, para compensar esse excesso de movi-
mentos, eu acho que nao é incompativel com uma estabilidade de
regras. Eu me preocupo mais é com a estabilidade das regras quanto
a acesso. E a incapacidade de a gente discriminar, por tipo de fluxo, o
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fluxo de curto prazo e o fluxo de longo prazo, € mais ou menos como
discriminar empresas, como empresas que investem a longo prazo e
empresas que nao investem a longo prazo. E sempre muito dificil.
Vocé sempre pode, dado um conjunto de regras — eu disfarco o meu
investimento, de tal maneira a fazé-lo parecer o mais longo possivel.
Tomando na realidade, partindo das técnicas que vocé tem de reta-
lhamento, as verdadeiras técnicas de retalhamento financeiro, vocé
transforma compromissos longos numa sucessao de compromissos
curtos, que nao aparecem necessariamente na regulacao do Banco
Central. Eu acho que esse € um ponto importante.

Uma outra observagao rapida é reforcar essa idéia de mudanga de
regime. Em dois anos, é muito pouco. Vocé tem poucas oportunida-
des até para sinalizar as suas mudangas de regime, de politicas. O
Castro mencionou um fato, da impressao de que a crise do México
salvou o programa brasileiro. Nao foi exatamente isso. Na realidade,
ela deu uma grande oportunidade para vocé demonstrar quais eram
as suas intengoes de longo prazo. Eu acho que ¢ uma oportunidade
inclusive para escolha. Eu reforgo que a politica de contragao de de-
manda que foi feita foi uma das demonstragoes mais claras dos obje-
tivos do governo, do nivel de prioridade do governo. E eu acho que
isso é importante, hoje, como é importante saber que, se vocé tiver
outra crise amanha, o governo vai efetivamente pisar no freio, e fazer
o que tiver que fazer para poder manter a prioridade da estabilizacao.

Patricio Meller

Quero fazer uma observacao com relacao a um aspecto que o Di-
onisio mencionou, o dos indicadores de curto prazo. Ele enfatiza a
importancia dos sinais. Estou de acordo, mas as vezes um sinal pode
gerar desestabilizagao. Suponhamos que alguém vem a um pafs e
anuncia que se deve desvalorizar o cambio. Nao creio que esse sinal
seja estabilizador, ou mesmo necessario. Em outras palavras, acredito
que o que se deveria fazer é o que vocé mencionava: buscar os fun-
damentos econdémicos, ou seja, o que determina certas variaveis. Em
relacao aos controles de capital de curto prazo, eles nao implicam
discriminagao. Ao menos nao da forma como se adotou no Chile. To-
dos estao envolvidos. O unico que se esta discriminando é o instru-
mento, a aplicagao do imposto. O capital que entra no pais por pouco
tempo paga um imposto maior. No fundo, o que se esta tratando de
fazer em relagao ao capital de curto prazo é que, com esse mecanismo
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de impostos, se induza a sua permanéncia por um periodo maior. Se
o investidor pretende entrar no mercado para aproveitar as condigoes
diferenciadas, que pague 0 imposto que afeta o0 processo de arbitragem.

Assim, nao fica clara a consideragao que vocé esta fazendo sobre
a forma como se estd aplicando o mecanismo.

Fernando Rezende

Creio que este seminario trouxe informagoes e andlises e inquieta-
¢oes muito importantes para todo o debate que se trava hoje, no Bra-
sil, com relagdo ao aprofundamento e a consolidacao do programa de
estabilizacao econdmica, assim como aos seus desdobramentos, do
ponto de vista de uma nova fase de crescimento da economia brasi-
leira. N6s ouvimos aqui experiéncias que, se bem que distintas, em
alguns aspectos, sao muito reveladoras de problemas e de solugoes,
de idas e vindas, de marchas € contramarchas, das politicas econ6-
micas que 0s Varios governos tiveram que adotar para que o objetivo
maior de todos esses programas, pelo menos no seu inicio de vida,
que é assegurar a estabilidade da moeda, pudesse ter sido alcangado
com o grau de sucesso que foi aqui apresentado em praticamente
todos os casos, ainda que com antecedentes quase sempre muito
distintos, antecedentes politicos, antecedentes econdmicos, antece-
dentes fiscais, que revelavam que o ponto de partida dessas experi-
éncias sempre encontrava os paises em niveis diferenciados com re-
lagao a esses fatores. Nao obstante, a énfase que se atribuiu, e quiga
ao cabo de anos e anos de crise econdémica, de taxas de inflagao bei-
rando a hiper-inflagao em alguns casos, isso teria levado certamente a
sociedade, a opinido publica e os governos a atribuir um valor intrin-
secamente bastante alto a estabilidade da moeda, que se transforma-
va necessariamente numa fonte de sustentacao politica dessas expe-
riéncias. Ainda que, no caso chileno, a experiéncia se tenha iniciado
num regime politico mais fechado, ndo obstante, a transicado democra-
tica assegurou, como era de se esperar, que essa estabilidade pros-
seguisse. Em alguns casos, o efeito teria sido o oposto. Quer dizer, a
estabilidade de precos alcancada num determinado momento da
sobrevida politica a governos, o que assegura, por outro lado, a conti-
nuidade necessaria nessas politicas, para lhe dar condigées de que se
tomem mais duradouras.

Também vimos aqui que dois anos é, relativamente, um prazo cur-
to, e ha experiéncias que, em alguns casos, ja tém dez anos ou mais.
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Todavia, dois anos ja dao um quadro inicial bastante nitido do que
pode ser alcangado, a medida que o govemno tenha insisténcia, perti-
ndcia em prosseguir nessa meta de estabilizagao.

Claro que também foi mencionado que a estabilidade de precos
passa a ser quase que um bem publico, assim reconhecido, e prova-
velmente isso nao é tudo, do ponto de vista das aspiragoes de qual-
quer povo, de qualquer nacao. As aspiragoes de que isso seja acom-
panhado de uma retomada do crescimento, de uma melhoria das
condigoes sociais, de redugao das desigualdades, € naturalmente
aquela que se extravasa, tendo em vista que a questao dos precos
fica mais sob controle. Nesse sentido, uma série de questdes que fo-
ram aqui levantadas, das preocupag¢des com a retomada dos investi-
mentos, como assegurar o melhor controle sobre os fluxos internacio-
nais no sentido de que o dinheiro que entra no pais seja um dinheiro
mais preocupado com a produgao € nao, necessariamente, com a
especulagao, € com as medidas necessdarias de corregao fiscal, para
que o setor publico também possa voltar a desempenhar um papel
importante nessa nova fase do desenvolvimento dos paises, passam
a ser certamente as preocupagoes do momento.

Eu creio, por tudo que foi dito aqui, que nés ainda podemos apren-
der bastante, se aprofundarmos a discussao comparativa desses ca-
s0s. Eu acho que este semindrio é uma primeira oportunidade, que se
nos afigurou interessante, para iniciar esse didlogo, e acho ainda que,
pelo menos do meu ponto de vista particular, do ponto de vista do
IPEA, do ponto de vista da cepaL, em nome da qual talvez eu possa
falar, ainda que nao tenha tido mandato para isso, que nds teremos
grande interesse em dar continuidade a esse tipo de didlogo, buscan-
do sempre confrontar essas experiéncias, quicd com experiéncias
mesmo de paises de outras regides do mundo, buscando, inclusive,
quem sabe, como ja em um segundo momento, tentar ir mais fundo
na discussao de como esses programas de estabilizagao, e as estra-
tégias posteriores de associar estabilizagcdo com crescimento, terao
que evoluir, inclusive na medida em que toda proposta de integracao
econdmica, de formagao de blocos regionais, a exemplo do MERCOSUL,
venha a criar novas demandas sobre a tendéncia de harmonizagao
das politicas dos paises que formam esses blocos.
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PRONUNCIAMENTO DO EXMO. SR. PRESIDENTE DA REPUBLICA
FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

cerimbnia, mas, hoje, comemoramos dois anos do langamento

do Real e achei de bom alvitre que eu me dirigisse ao pals, ndo
através de rede nacional, mas dando entrevistas sucessivas, o que fiz
desde as sete horas da manha e continuarei mais tarde.

Queria externar a minha alegria pela realizagdo deste semindrio,
numa data que, para nds, brasileiros, tem um significado todo especial.
Ndo cabe ao presidente da Republica entrar em detalhes de ordem
propriamente técnica e econdmica, ainda que eu tivesse sido ministro
da Fazenda, num certo periodo, quando nés preparamos o Plano Real.
Mas creio que me cabe chamar atengdo para o significado mais amplo
desse plano de estabilizagdo e para o modo como foi concebido.

Deuo desculpas aos presentes pelo atraso no inicio desta

Talvez eu ndo agrade a todos ao dizer que a deciséo fundamental
que se fomou no govermo do presidente Itamar Franco, quando
decidimos marchar na dire¢do de um processo de estabilizagdo da
economia, foi a de explicar ao pais todos os passos que iam ser
dados.

Talvez a diferenc¢a rmais significativa entre o Plano Real e os outros
planos que foram tentados no Brasil — inclusive o que foi melhor
sucedido antes do Real, que foi o Plano Cruzado — tenha sido o fato de
que nés explicduamos, passo a passo, o0 que ia acontecer. E foi muito
diffcil. A descrenca era grande. Eramos sempre perguntados sobre qual
seria o pacote, o conjunto de medidas de surpresa, porque estduamos
Ja traumatizados pelo que havia ocorrido em govermos anteriores e,
especificamente, no governo anteriot, que congelou a poupanga. Havia
um clima de muita falta de credibilidade nas decisées governamentais.

E o bombardeio maior foi justamente este: qual vai ser a surpresa?
E eu dizia sempre que ndo haveria surpresas. Algum dia se escreverd,
com muais detalhe, a histéria de como foi constituido esse plano de
estabilizagdo e ver-se-d que essa decisdo ndo foi uma deciséo de um
senador que era, eventualmente, ministro da Fazenda, mas foi uma
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decisdio que foi pensada também pelos que participaram na equipe
econdmica, na equipe técnica, porque, no fundo, nés todos chegamos
a compreensdo de que a sociedade estava cansada da inflagéo.

O Brasil tem uma outra peculiaridade: gragas a um sistema de
indexacgédo generalizada, nunca se teve a sensag¢@o propriamente da
hiperinflacdo. Estduamos sempre a beira daquilo que os brasileiros
amam, mas ndo gostam que se caia nele, que é o abismo. E havia
discussées bastante curiosas sobre o que é a hiperinflagéo: se seria ou
ndo hiperinflacéo uma taxa de 30, 40 por cento ao més, que,
anuglizada, dava 4 000, 5 000 por cento. Uma discussdio, de resto,
praticamente sem sentido, porque, na verdade, para os efeitos praticos
da administragdo, nés ja estquamos num clima que impossibilitava o
planejamento, vislumbrar um horizonte e, portanto, a administracéo, o
que desagregauva o conjunto da sociedade.

Embora sem ter havido no Brasil, gracgas a indexacgédo, a
hiperinflacéo no sentido cldssico, de fuga de capital para uma moeda
distinta da moeda nacional, a sensacgdo de ingovermabilidade era muito
forte. Os que estdo hoje aqui devem estar se recordando de que o tema
que vinha junto com a inflagc@o era o da govemabilidade.

Durante anos, nés discutimos no Parlamento, nos meios
académicos, a govemabilidade. Por qué? Porque se tinha a nitida
sensagdo da perda de controle. E isso era real. NGo havia mais controle
sobre as decisées. Na verdade, progressivamente, o controle do pais
passou para a boca do cofre. A Unica maneira pela qual se podiam
ajustar os desequilibrios existentes era postergando pagamentos. Ao
postergar pagamentos, evidentemente, o govermo se beneficiava com a
inflagdo e, no final, apresentaua um resultado equilibrado.

Com a indexac¢do, as empresas que podiam manejar mais
adequadamente o sistema financeiro tinham um mecanismo de
salvaguarda, mas o grosso da populagéo ndo tinha. O Brasil tinha
percebido que o maior instrumento de concentracéo de rendas era a
inflacéo.

A decisdo politica ent@o tomada foi no sentido de enfrentar essa
questdo, e de um modo que a populacdo sentisse, pela explicagdo
sistemdtica da razdo das medidas. Francamente, quando se decidiu
fazer a urv, que creio ter sido o engenho mais criativo de todo esse
programa, havia uma certa incerteza. Nunca me esqueci das palavras
do professor Simonsen, a quem rendo sempre as minhas homenagens,
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porque tem sido de uma sabedoria e de uma generosidade constantes
na andlise dos problemas do gouvemo e do pals. Ele disse que a urv era
como um patim no gelo: podia deslizar para um lado e perder
completamente o controle, ou poderia ser que nés chegdssemos a fazer
aquelas piruetas que os bons patinadores fazem, de dar o salto e cair
em pé.

O Brasil caiu em pé. Mas, na verdade, ndo caiu, ficou em pé. Estaua
caido e ficou em pé. E a URv, Que era um mecanismo que parecia
complexo, foi assimilado com muita rapidez pela populagdo. E devo
dizer que isso se deve também ao sistema de comunicacdes existente
neste pais.

Alguns dos senhores ndio sdo brasileiros. Neste pais hd imensa
liberdade de imprensa, urma imprensa muito competente. Sua
capacidade de comunicagdo e de tradugdo das medidas mais
complexas de forma quase imediata em termos que a populacéo
entenda — o que é simplesmente extraordindrio — foi o que possibilitou
haver um didlogo constante na fase de implementagdo do Plano Real.

Nossa obsessdo era com a inflagdo. Recordo que quando tomei
posse no Ministério da Fazenda, repetindo o que ouvia muito do
senador José Serra no passado, eu disse que nds tinhamos trés
problemas: a inflagéo, a inflacdo e a inflacdo. Era preciso dormnar a
inflacdo. Ainda hoje, me recordei das caricaturas da época, sobretudo
do Chico Id no "O Globo", em que nés viamos um dragdo, e o ministro
da Fazenda impotente diante do dragdo inflaciondrio. Parece que
conseguirmnos matar o dragdo inflaciondrio. Bem, estamos matando,
segundo o ministro Malan, ainda estamos matando, mas, de qualquer
forma, estd quase morto.

O fato é que a decis@o de enfrentar a questdo da inflagéo era
inelutduel. NGo havia mais alternativa sendo enfrentd-la. Al, houve uma
outra discussdo que foi politica também. Naquele momento nés
estquamos com o Congresso num processo de auto-expurgo. Hauvia
uma Comissdo Parlamentar de Inquérito sobre o Orgamento.

O presidente Itamar Franco era vice-presidente e hauvia assumido por
causa do impeachment. NGo disptinhamos de maioria propriamente
dita no Congresso.

Entdo, havia muitas dificuldades do ponto de vista politico, e o bom
senso diria que talvez fosse melhor nGo combater a inflacéo com tanta
dificuldade politica. NGo faltou querm me aconselhasse a baixar um
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pouquinho, a fazer uma pirueta; dizia-se que o que se esperaua era um
alfuio e ndo auvangar num sentido mais direto, mais radical de enfrentar
araiz dos probiemas.

Bem, a minha percepc@o era outra. A minha percepgdo era de que
s6 se conseguiria vencer a inflacdo num momento de fraqueza politica.
S6 num momento de fraqueza politica o minisfro da Fazenda assumia
0s poderes necessdrios para tomar as medidas que sdo duras na
contengdo da inflagéo. Estava debilitado o Congresso; ali, '
naturalmente, estdo sempre enraizados interesses do pais, e o conjunto
desses interesses estabelecidos ndo era favorduvel G quebra da inflagdio,
nem os interesses burocraticos, porque o gouvermo — como dizia o
doutor Bacha frequentemente — estaua casado com a inflagéo. O
orcamento estava casado com a inflagdo. S6 num momento de
Sfragilidade da Comissdio de Orgcamento e de impossibilidade de as
forgas politicas se organizarem para frear uma deciséo de politica
econdmica mais audaciosa é que seria possivel enfrentar a inflagdo.

Acho que nés ndo erramos nas apostas que fizemos. Isso néo quer
dizer, ndo obstante, que tudo sejam gibrias, que tudo seja tranqdilidade.
N6s todos sabiamos e sabemos que esses processos séo longos,
implicam uma mudanga cultural. E uma mudancga de mentalidade,
porque, com a indexacgado, é muito dificil ndo pensar qualquer aspecto
da economia sem a idéia da inflagcéo passada, inflagéo inercial. E ha
interesses — como ja disse — ao redor da inflagdo. Sabiamos que
haveria fragilidade no sistema financeiro, alertamos sobre essa
fragilidade intimeras vezes, sobretudo no setor ptblico. Sabiamos que
era muito dificil haver o acerto orgamentdrio.

O Alexis Stepanenko, aqui presente, era ministro na época e sabe
disso; acompanhou os esforgos do diretor de Orgamento e do
professor Bacha para que nés pudéssemos reorganizar, em bases
precdarias, o sisterna orgcamentdrio. S6 conseguimos uma medida — e
foi suficiente — do Congresso, que foi o Fundo Social de Emergéncia.

O socidal foi posto aii por acaso, porque se imaginara que era mais facil
ao Congresso ceder se fosse um fundo social. Na verdade, néo era
nem um fundo; era simplesmente um mecanismo de flexibilizagéio das
verbas publicas para uma utilizagGo mais racional, sem as vinculagées
que manietauam o Estado. Claro que nés ouuimos crfticas de todo tipo,
muitas pertinentes. S6 que as pessoas, muitas vezes, ndo sabem como
€ 0 jogo politico e ndo sabem que, freqlientemente, ndio se faz o que se
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deseja nem o que parece mais elegante, mas aquilo que as condicbes
permitern, forcando sempre o limite do possivel.

Mas nés sabiamos que havia dificuldades nessas dreas todas. NGo
contduamos com outras dificuldades. Nédo contduamos com a crise do
México. NdGo contduamos que haveria ai um desestabilizador possivel,
vindo de fora. Naquela altura, eu me recordo que, quando estduamos
ainda negociando a divida externa do Brasil, com o hoje ministro
Malan, que era negociador da divida, nds néo conseguimos o apoio do
Fundo Monetdrio Intemacional para o nosso plano de estabilizagdo.

O professor Bacha, também aqui presente, se recordard de quanta
gindstica estatistica tivemos que fazer para demonstrar aos
negociadores do Fundo, que no entanto ndo se convenceram, porque
diziam até isso: no Brasil ndo hd condigbes polfticas. Eu achava graca
porque os que diziam isso ndo tinham a menor nogdo de polftica e
nem do contexto brasileiro.

Pois bem. N¢@o fora a compreensdo e a sensibilidade do Sr. Michel
Camdessus, que percebeu que, mesmeo sem 0s requisitos técnicos
todos, havia que dar uma vdlvula para permitir, quem sabe, uma
experiéncia de estabilizagdo, nés ndo terfamos conseguido negociar a
divida externa com os bancos, o que era uma condigdéo
importantissima para que depois pudéssemos auangar no plano de
estabilizagdo.

Foi assim, dentro desse quadro de incertezas, que nés auancamos
com muitas dificuldades, enormes dificuldades.

Hoje isso ¢ histdria. Pode criticar-se se a taxa de cambio deslizou
mais ou menos, se era necessdrio chegar a RS 0,82, mas hoje isso é
histéria.

A verdade é que — e aqui ha alguns que sdo testemunhas disso —,
antes de eu assumir o governo, tivemos conversas no sentido de que
era preciso, no final do ano de 94, tentar uma reorganizagdo da taxa de
cdmbio. E combinamos que isso se daria na Ultima semana de
dezembro de 94. S6 que, no dia 20, houve a questdo do México.

Quem iria mexer em taxa de cambio depois do que tinha acontecido no
Meéxico? Isso fez com que, nos primeiros meses de govemo, tivéssemos
profundas discussées para saber o que fazer. E s6 em fevereiro
tomamos uma decisdo, que na verdade gerou problemas, que foi a da
formagdo das bandas cambiais. Houve problemas de implementagdo,
houve especulacdo contra o Real. Perdemos cerca de 1 0 bilhées de
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ddlares em divisas. A economia estaua superaquecida no comego de
95, e isso vinha de antes.

Pode-se também discutir se a abertura comercial ermn 94 tinha que ser
mais ou menos ampila. E isso também ¢ histéria. Ja estauva feita a
abertura. A abertura foi importante para dar uma certa no¢do de precos
relativos. De qualquer maneira, tivemos que tomar decisées dificilimas
de aumentar a taxa de juros, em abril de 95, para frear o crescimento
da economia. Fez-se um mecanismo complexo de depdsifos
compulsorios, de que sé mesmo os economistas de muita imaginagdo,
como o doutor Chico Lopes, sdo capazes, para amarrar o crédito e o
consumo, O que era preciso fazer naquele momento da economia.

O govermo ndéGo teve nenhuma preocupacdo de fazer sendo o que
era necessdrio. Pode ter errado. Mas ndo o fez por motivos menores.
Ndo se preocupou em saber se iSso ia afetar interesse de tal ou qual, se
isso teria ou ndo impacto sobre sua popularidade. Eu digo sempre: a
arte da polftica ndo é a arte do possivel: é a de tomar possivel o que é
necessdrio. Fizemos 0 que nos pareceu necessdrio naquele momento.

Isso teve consequiéncias. Consequéncias sobre o gjuste das
empresas, que tiveram que dar uma freada muito grande. Isso
produziu, no decorrer do tempo, uma série de desacertos em certos
setores, sobretudo conjugando abertura com problemas de taxa de
juros, com problemas de apreciagdo cambial. Alguns setores — téxtil,
calgados e outros mais — tiveram problemas.

Nada se pode fazer em matéria de politica em geral sem contar com
o tempo. Néo dd para resolver tudo de uma vez. E preciso dar tempo,
ir organizando a agenda e néo ceder as pressées para que a agenda
fique mais pesada do que é possiuel resoluer.

As consequiéncias foram grandes no sistemna financeiro brasileiro.
Houve um momento, sobrefudo depois de outubro de 95, de grandes
dificuldades. Pode-se discutir o acerto de uma outra medida ou o
desacerto e a recomposicéo. Fizemos o PROER — quem sabe
pudéssemos té-Jo feito antes, devéssemos té-lo feito antes —, mas, de
qualquer maneira, conseguimos evitar que houvesse urm encadeamento
de crises no sistema financeiro que teria consequéncias, af sim,
devastadoras para a recupera¢do da economia em tempo oportuno.
E conseguimos manter a agenda sob relativo controle, ndo deixando
que houvesse um grande congestionamento de problemas para os
quais nés ndo tinhamos solugdo.
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Nao é facil a um ex-senador da Reptiblica se opor a uma cpi sobre
bancos. Eu me opus, porque isso resultaria em congestionamento da
agenda, provocaria uma série de outras questées que ficariam muito
dificeis de serem manejadas. Eu acho que, em certos momentos, quem
estd na posicdo de presidente da Republica precisa, desde que tenha
convicgdo, tomar decisées que, por mais dificeis que sejam, néo
podem ser adiadas.

Isso tudo significa que nds tivemos de frear a taxa de crescimento, o
que aumentou a taxa de desemprego; significa, também, que, apesar
disso, o Brasil foi-se adaptando a noua situagdo. E a noua situagdo estd ai.

N6s estamos passando por um processo de transformacgdo
estrutural do sistema produtivo brasileiro e internacional. Recentemente,
o professor Luciano Martins, que também estd aqui, me recordou um
prefdacio que eu escrevi para um livro dele, hd mais de vinte anos, em
que esses temas de globalizacdo estGo postos com toda a
tranquilidade, com toda a clareza. S6 que as pessoas levam vinte anos
para tomar consciéncia, ou dez anos, quinze anos. E é normal que
assim seja, para que se generdlize, para que um nouvo desdfio seja
sentido pela sociedade.

A sociedade sentiu o novo desafio do Brasil. As industrias estdo se
reorganizando — ja estauvam antes. Eu me recordo de que, quando era
ministro do Exterior, em 93, eu dizia que o fato nouvo no Brasil é que o
setor privado estava capitalizado e reagindo, ao passo que o setor
publico estava "empantanado” — se é que o termo existe em portugués
— nas suas dividas crescentes e na inflagdo.

Pois bem. O setor privado reagiu, estd reagindo de novo. Agora
cabe ao gouemo apoiar. O BNDES tem tomado algumas medidas nessa
dire¢dio de apoiar a reestruturacdo de certos setores do sisterna
produtivo brasileiro. Cabe apoiar a exportagéo. O ministro Kandir tem
repetido a importéncia dessa questéo da exportagdo. Cabe uma
porc¢do de coisas. Sempre cabe. Tern que. Ndo hd palavra que um
governante oug¢a mais do que o tem que. Pois bem, tem que. Tern que
fazer as reformas, e n6s encaminhamos as reformas, como todos
sabem, na drea econémica. As sociais estdo encaminhadas, a reforma
da Previdéncia estd, também, "empantanada". Vamos mudd-la, vamos
continuar lutando. Eu ndo cedo fdcil. N6s vamos continuar mudando
e vamos conseguir. N6s vamos insistir, na Camara, ainda, em alguns
aperfeicoamentos; no Senado também, porque esta visivel que é
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preciso modificar o sisterma previdencidrio. E nGo é por causa desse
govermo. A demora nas reformas néo estd pondo em risco o Real, ndo.
Os efeitos da previdéncia sdo de longo prazo, ndo sdo imediatos. Mas
ndés vamos fazer a reforma. N6s vamos continuar também a reforma
administrativa.

Agora, hd uma nova ténica, que eu ouvi esta manhd, entre os que
me entrevistaram: é a de que o gouvemo teria decidido tomar medidas
infra-constitucionais ao inués das reformas; e até ja vi que haveria um
FHC-1I, ja estdo propondo o [il. Estad bem, quanto mais para frente
melhor. Mas o fato é outro: é que temos que fazer ao mesmo tempo as
coisas. Nés ternos que continuar com as reformas e, ao mesmo tempo,
ir tomando as medidas possiveis de alcance legal e administrativo.

N6s estamos nos preparando para essa noua etapa de crescimento
da economia, mantendo, naturalmente, o controle da inflacéo. HA
problemas ai? Ha problemas. Hd problemas do déficit publico? HA.

A situagdo fiscal é saudduel? Néo é. No ano passado, como os
senhores sabem, nés chegamos a 5% do piB, em termos de déficit.
Gragas, basicamente, ao endividarento crescente dos estados e
municipios — mais dos estados — e a um certo descontrole do setor
publico. S6 que eu ougo, com muita frequiéncia, que é preciso o
govermo controlar os seus gastos — aqui o ministro Mailson sabe como
¢ isso. Ele me dizia, e eu néo acreditava, quando eu era senador e ele
ministro: muitos dos gastos n@o sdo compressfueis. O governo ndo
tern nada a fazer, a ndo ser mudando a Constitui¢céo, e muito pouco,
melhor diria, hd a fazer para comprimir gasto salarial; nada a fazer para
comprimir gasto da previdéncia; nada a fazer para comprimir as
transferéncias constitucionais. Tem a fazer na taxa de juros e fez: ela
caiu de 4,25% para 1,95%.

Entéo, quando cobram ac¢do do govemo para a compresséo de
gastos publicos, € preciso ter presente essa realidade. Mas comprimir o
qué? O gasto disponivel da Unido, efetivo, é da orderm — o doutor
Murilo Portugal estd af e me corrigird — de 1 bilhGo e 200 milhées de
reais por més, cerca de 1 4 bilhées por ano, de um orgamento de 1 60
bilhées. Dos 1 60, quase tudo sdo gastos automdticos. Sobram 1 4.

A drea de agdio do govemo para diminuir o gasto recai sobre esses 1 4
bilhées, chamados occs — Outros Custeios de Capital. Desses occs,
60% sdo gastos em saude — 680 milhbes de reais por més.
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Hoje, pelo radio, estou sabendo que ha hospitais fechando no Rio
Grande do Sul, porque ndo recebem o aumento de 25%. E nés estamos
dando 680 milhdes para a satide. NGo hd de onde tirar mais.

Entdo, o resto do gouemo vive de 550 milhées de reais por més.
Cortar 0 qué? Apagar a luz? Entéo, é preciso ter compreensdo. NGo é
falta de vontade do gouvermno. Cresceu o endividamento, é verdade.

Mas nés estamos corrigindo o problema. Por isso, temos que fazer as
reformas. O crescimento da folha de pagamento é automdtico, é de 1 %,
no minimo, ao més, por vantagens que sdo acumuladas. Em certos
estados, € mais do que isso. Entdo, a folha sobe, sem que haja
aumento de saldrio ou contratagdo de pessoal. A questdo da
previdéncia é similar. Logo, € necessdrio fazer essas reformas.

Isso néo quer dizer que, sem elas, o Real ud capotar no ano que
vem. Ndo vai Mas a gindstica é grande e o custo é mais alfo. A
questéo é saber se o custo é mais alto ou é mais baixo. E é preciso
mostrar ao pais que 0s que pensam que, ao manter o status quo,
estdo defendendo o interesse popular constituem, como eu tenho dito
sempre, a vanguarda do atraso. E assumem como préptio e como
bom o que foi consequiéncia de desmandos do passado, feitos por
govemos que nds sempre combatemos. Agora, assumem como bom
tudo que foi acumulado de errado, sedimentado errado. Ndo. E preciso
reformar, mudar, continuar lutando para a transformagdo do pais.

Sobre a questdo fiscal, eu tenho certeza de que o déficit deste ano
vai ficar por volta da metade, 2,5 a 3 por cento, em razéo das medidas
tomadas e dos ajustes que os estados estéo fazendo com enomme
sacrificio. Estamos conseguindo reduzir o déficit e pelo fato de nés, pela
primeira vez na histéria, ndo termos dado aumento de saldrio para o
funcionalismo — e é duro fazer isso —, pelo fato de termos dado um
aumento moderado nas pensées e beneficios previdencidrios e também
porque cortamos mais da metade da taxa de juros. Esse déficit néo
assusta ninguém, se for bem controlado. Basfa comparar nossa
situagdo com a de outros paises e poderemos verificar que néGo
estamos em nenhuma situagdo de beira de abismo, como disse hd
pouco. Ndo é essa a situagdo. A situagdo ¢ de um certo horizonte
PpOsitivo.

Mas nés temos que ter um horizonte de crescimento sustentado.
Temos que ter um horizonte de retomada de crescimento de uma
maneira continua, pois, do contrdrio, néo se vai resolver nem o
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emprego, nem as contas do setor publico, porque chegamos a um
momento em que noés precisamos aumentar a arrecadagdo ndo pela
via de aumento de impostos, mas pela reativagdo da economia. Esse
€ 0.xis da questdo. E necessdrio reativar a economia sem colocar em
xeque o equilibrio das contas, e sem colocar em xeque as contas
externas. Todos viram o esfor¢o do gouvemo para controlar, por
exemplo, o déficit da balang¢a comercial.

Neste ano, neste momento, estamos equilibrados. Temos 27
milhées de reais de superduit no que vai do ano. Eu nGo gosto de fazer
progndésticos, ndo sei o que vai acontecer, mas a balanga comercial
estd equilibrada e eu espero que se consiga ndo s6 manté-la
equilibrada, mas melhorar seu desempenho.

A verdade é que houve um aumento das exportagbes de
manufaturados. Todos os pessimistas do Brasil — sGo muitos — tém
perdido sempre as apostas que fazern. Eu ja vi o Real ser enterrado
vdrias vezes. Ele ressurge. E uma verdadeira fénix, que estd firme af,

E o fato é que, também no que diz respeito as exportagées, elas estéo
caminhando. Podem caminhar mais depressa? Sim, tudo pode ir mais
depressa. Se depender de mim, eu aperto o botGo e estd feito. S6 que
ndo depende de mim, nem da equipe econémica. Depende de muitos
Pprocessos mais complexos.

Acho que as questdes fundamentais estGo equacionadas, €, como
disse, nés temos o controle da agenda, que € o fundamental. Néo
perdemos o controle da agenda econbémica.

Nao é que tenhamos feito ouvidos moucos, de mercador, para os
gritos justos — muitos deles — do setor produtivo. E que ndo havia
condicbes. Ndo é que ndo soubéssemos das dificuldades do setor
agricola, ¢ que ndo havia condicdes para resolvé-ias. Equacionamos o
setor agricola neste ano e vamos resolver as dificuldades. Claro que
houve um aumento mais do que necessdrio do custo dos servicos,
porque sdo non-tradeables. E mais dificil ajustd-los. Mas, pelo que li
recenternente, estd havendo uma certa convergéncia nos indices de
inflacéio no setor produtivo de bens e no setor de servicos. Isso é muito
importante para nés podermos ter realmente uma condigéo melhor e
um horizonte mais limpo, mais livre de obstdculos.

Enfim, eu sé queria fazer umas poucas reflexées para dizer que,
visto do angulo de quem estd com a responsabilidade de govermo, as
questbes estdo sob controle, o Plano Real esta sendo implementado.
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Ele era um plano de estabilizagdo; hoje é muito mais do que isso,
porque houve um efeito muito positivo na distribuicéo de renda, no
aumento de consumo de massa e também, o que ¢ fundamental, no
nivel de investimento.

O investimento extemo estd vindo. N6s imaginamos que ele possa
crescer — eu nunca falo mais do que sete bilhées este ano. Alguns ja
estdo falando em mais do que isso. Vamos ver para crer. Mas, de
qualquer maneira, estd havendo, al, um sinal muito positivo nessa
direcdo. O processo de privatizagcdo também auanga. O pais sente que
existe rumo. Eu tenho repetido que eu ndo sou homem de mercado,
nem sou vendedor, nem tenho que agradar a quem queira comprar
depressa. Meu objetivo ndo ¢é esse. O meu objetivo é mudar o Brasil
para que ele tenha condicdes de um crescimento sustentado. Ndo estd
havendo nenhuma mancha de corrupgdo no processo de privatizagdo
brasileiro, o que é muito importante. Mas é€ preciso perceber que nos
passamos da fase mais fdcil, que foi rdpida, que era da privatizagdo de
empresas produtivas que estavam nas mdaos do Estado, para outra
fase, que é da concessdo de servigos publicos e de privatizagéo de
servigos publicos. Isso requer uma modljficagdo na estrutura do Estado,
que vem acontecendo.

N6s temos que criar érgdos regulamentadores, que ndo sejam
empresas nem invistam diretamente, mas que fenham a condicéo de
definir tarifas, de fiscalizar o desempenho dos servigos e de garantir a
utilidade publica dos servigos.

Esse trabalho é mais complicado do que simplesmente vender num
leildo as agées de tal ou qual companhia. E devo dizer que vejo com
satisfagdo que hd progressos num setor, por exemplo, como o
ferrouidrio, no qual antes ndo se apostava. E, até o fim do ano,
praticamente toda a rede ferrouvidria nacional estard sendo operada pelo
setor privado e, em alguns casos, ndo simplesmente com um grupo de
usudrios de transporte, mas também com operadores de nivel
intemacional ingressando nos servigos de ferrovia.

Quanto aos portos, também se dizia que era impossivel mucdar
alguma coisa, que a Lei dos Portos ndo seria implementada; pois
agora ela esta sendo implementada. Fizemos as negociagcées
necessdrias e lancamos uma lista de muitos portos a serem
privatizados.
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A reorganizagdo da infra-estrutura estd sendo feita, também, através
de concessdes. A Via Dutra, a estrada que liga o Rio a Sdo Paulo, hoje
esta sendo controlada pelo setor privado, assim como a Rio — Juiz de
Fora, a Rio — Teresépolis, a ponte Rio—Niterdi.

Nés estamos dando grande atengdo a infra-estrutura. Acabei de
estar em Santa Catarina para assinar um contrato com o BID, que tem
também o apoio do Eximbank do Japdo, de mais de um bilhGo de reais
ou de ddlares, para a duplicagdo da BR-1 01, que passa por Santa
Catarina. Na verdade, é um eixo que vem de Belo Horizonte, com a
Femdo Dias, que estd sendo duplicada, com a Dutra, que esta sob
concessdo, da BR-11 6, em Sdo Paulo, que estd sendo duplicada, da
BR-101, em Santa Catarina, que estd sendo duplicada. E iniciamos o
projeto de viabilidade de Santa Catarina até Osério, no Rio Grande do
Sul, que é um eixo vidrio importante.

Estamos dando uma atencdo toda especial, como ja disse, a
reorganizacdo da rede ferrovidria. Estamos, também, utilizando com
muais dfinco as hidrouvias. Dentro de poucos meses, ainda este ano, a
hidrovia que ligara Porto Velho, em Rondonia, até ltacoatiara, no
Amazonas, estard terminada. Ou seja, o balizamento do Rio Madeira
estd praticamente pronto; desemboca no Rio Amazonas, onde esta o
porto de Itacodadtiara, em que o govemo do estado, com a iniciativa
privada, estd fazendo um terminal graneleiro. A produgdo de Rondoénia
e do norte de Mato Grosso vai poder escoar com um prego de frete
extremamente mais vantajoso, porque em Itacodtiara entram navios de
100 a 200 mil toneladas, ou seja, o custo Brasil estG sendo reduzido.

Ndo é facil reorganizar a infra-estrutura de um pais em que hd anos
ndo hauia investimentos no setor. Leva tempo, mas estd sendo feito.

A reforma tributdria é dificil, mas também serd feita, assim como
desonerar as exportacées. Pode demorar mais um més, mais dois
meses, menos trés meses, ndo importa. Sera feita, estd-se fazendo,
estd-se atuando.

Entdo, nés estamos, realmente, preparando as condi¢cbes de
infra-estrutura e as condigées institucionais no caso da concessdo
de servigos publicos.

AssIim que o Senado aprouar, e aprouvard nesse més de juiho, a
questdo da telefonia celular, veremos a imensa quantidade de recursos
que vai entrar nesta drea. No préximo aro, nés vamos enfrentar a
questdo da telefonia bdsica, da privatizagcdo da telefonia bdsica.
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Hd uma enorme quantidade de problemas técnicos, tais como a
conexdo das linhas, como a questdo dos satélites. Tudo isso é
complexo. Ndo ¢ uma questdo para a qual falte vontade polftica. Essa
questdio de vontade politica é iluséria, de quem ndo sabe como se
muda uma sociedade. A sociedade ndo se muda pela vontade politica
de um homem ou de um govemo; se muda pela consciéncia crescente
de convergéncia de pessoas, de setores, de grupos, que é o que estd
ocorrendo no Brasil.

Eu tenho, portanto, muitas razdes de otimismo. NéGo sou
panglossiano. Hd problemas. Mas problemas existem sempre, e para
serem enfrentados. E mal se resolue um, vém outros. A questdo
verdadeira é outra. Se a natureza dos problemas estd mudando, estd
mudando no sentido de melhorar progressivamente as condigbes, néo
s6 da economia, mas da populacéo, de vida da populagdo.

Desculpem-me o tom. E que eu falei no rddio e na televisdo a manhé
toda e tive que fazer muita propaganda. Mas desculpem o fom pouco
académico e talvez até pouco presidencial, mas é para transmitir de
forma espontanea, direta, como vejo os problemas que existem, as
dificuldades que existem, mas também as condi¢cbes para supera-ias.

Agora, nés precisamos das luzes dos senhores, sobretudo daqueles
que tém conhecimento direto em processos semelhantes noutros
paises, e dos muitos presentes que ndo estdo diretamente dentro do
gouemo e portanto estdo melhor do que nés, porque podem criticar
com mais tranquilidade e, talvez, possam ver melhor. E eu os convido
Q uir para o govemo para sofrer urn pouquinho, também.

O importante é que se estabelega um didlogo que, tenho certeza,
serd muito aberto, muito franco, porque, sem olhar as coisas de frente,
ndo se consegue mudar o pais.

Foi porque houve um grupo de pessoas, no Brasil, capazes de ver
de frente os problemas e, como se diz em linguagem mais vulgar, de
pegar o touro pelo chifre, que nés conseguimos avangar.

Espero que o touro ja esteja com o chifre imado e que nés ndo
vejamos chifre em cabega de cauvalo. Vamos ver os chifres limados que
temos, para enfrentar os problemas jd equacionados ou em fase de
equacionamento. E ndo inventermos problemas que néo existem.
Bastam os muifos que femos.

Muito obrigado.

2556






PALESTRA PROFERIDA NO SEMINARIO IPEA-CEPAL PELO
EXMO. Sr. ANTONIO KANDIR, MINISTRO DE ESTADO
DO PLANEJAMENTO E ORCAMENTO

processo de estabilizagdo no Brasil. Quando as levamos na
devida conta, chegamos a conclusao de que realmente existe
muito a comemorar neste aniversario de dois anos do Plano Real.

I ] 4, pelo menos, quatro razdes que indicam a especificidade do

A primeira especificidade deriva do fato de o pafs ter desenvolvido
uma forma particularmente sofisticada e até certo ponto funcional de
adaptacdo ao regime de inflacdo alta. Por conta dessa adaptagéao
perversa, o Brasil jamais experimentou o descontrole tipico de um
processo de hiperinflacdo, como Peru, Bolfvia e Argentina.

Para a implementagao de um programa de estabilidade, os efeitos
da longa e perversa adaptacao ao regime de inflagdo alta sao de duas
ordens. De um lado, a existéncia de uma constelacao relativamente
ampla de interesses que se beneficiavam da inflagdo, incluidos
setores cuja sobrevivéncia dependia decisivamente do mecanismo
inflaciondrio. A essa constelacao de interesses, que podem ou nao
exprimir-se na forma de oposicao aberta as reformas necessdarias a
consolidagdo da estabilidade, correspondem ineficiéncias de grande
monta em todo o sistema econdmico. De outro lado, em tese ao
menos, um grau menor de tolerdncia aos custos associados as
reformas necessérias a consolidacao da estabilidade.

A segunda especificidade do processo de estabilizagdo no Brasil
refere-se & sua posicado geografica ou, mais restritamente, a sua
posicao no contexto da geopolitica internacional. Embora com papel
importante no contexto latino-americano, o Brasil nao desfrutava de
posicao estratégica equivalente, por exemplo, a do México e de Israel,
pafses cujos processos de estabilizacdo foram beneficiados, em
especial no tocante as contas externas, por ocuparem, ambos,
lugares estratégicos na geopolitica internacional, notadamente da
perspectiva norte-americana.

A terceira especificidade do processo de estabilizagao relaciona-se
com as caracteristicas de seu sistema politico, marcado pela
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fragmentagao e pouca coesao intema dos partidos, € por um arranjo
federativo particularmente complexo. Essas caracteristicas diminuem
o grau de autonomia do Executivo federal na condugao do processo
politico e colocam dificuldades maiores de coordenagdo que em
pafses de sistema partidario mais sélido e arranjos federativos menos
complexos. Nessa perspectiva, o Brasil contrasta com todos os
demais pafses que empreenderam programas de estabilizacao ao
longo das ultimas décadas sob regime democratico, para nao falar
dos paises que o fizeram sob regime autoritdrio, como o Chile, ou
semi-democréatico, como o México.

A quarta especificidade do processo de estabilizagao estad no fato
de a consolidagao da estabilidade no Brasil defrontar-se, em grau
infinitamente maior que nos demais casos de estabilizagdo, com
impedimentos de ordem constitucional a construgao de um regime
fiscal estruturalmente equilibrado.

Frente a essas quatro especificidades, salta aos olhos a boa
perfomance do processo de estabilizagdo no Brasil, ao longo desses
dois anos. Ha, portanto, bons motivos para comemorar este
aniversario de dois anos do Real.

Essa comemoragao nao pode, porém, ser inconsequente. Todos
sabemos que existem muitos problemas pela frente, como o préprio
presidente apontou ha pouco. E hora, pois, de olhar estrategicamente
o futuro e definir como vamos enfrentar esses problemas. No contexto
das especificidades (dificuldades) apontadas, a estabilizagao cobrou
um custo ponderavel, que foi até aqui adequadamente administrado.
A questdo € definir o que vamos fazer, de agora em diante, para
reduzir o peso desse passivo acumulado.

Para tanto, creio ser oportuno fazer uma espécie de balango, por
assim dizer, patrimonial do programa de estabilizacao até o presente
momento. Nesses dois anos, acumulamos ativos novos da maior
importancia, mas também acumulamos passivos.

Quanto aos ativos, comego destacando a recuperacao da
possibilidade de o setor publico e os agentes privados orientarem-se
por objetivos de longo prazo, entre eles o enfrentamento dos
problemas estruturais do quadro fiscal € da competitividade.

Em segundo lugar, a redugao dréastica e permanente da inflagio fez
vir a tona a dimensao efetiva do mercado consumidor brasileiro,
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fendmeno que, junto com a recuperagao da previsibilidade, esta na
base da retomada dos investimentos.

Em terceiro lugar, a estabilidade permitiu que se recuperasse, em
parte ao menos, a eficdcia das politicas de govemo, desde as politicas
que dependem apenas do Executivo, como a politica monetaria, por
exemplo, até as politicas que dependem diretamente do apoio do
Congresso. Nesse Ultimo caso, a estabilidade econdmica, pelo apoio
social que produz, reduziu a necessidade de acomodar interesses
para obter apoio no Legislativo e pemitiu que se estabelecesse uma
relagao positiva entre governabilidade e reformas.

Em quarto lugar, destacaria os efeitos da estabilidade sobre o
processo da melhoria da qualidade empresarial. A mudanga de
qualidade ja vinha ocorrendo desde o inicio dos anos 90, mas se
acelerou nesses dois ultimos anos de maneira extraordinaria.

Em quinto lugar, diria que a estabilidade reforgou a sustentagao
politica e social as mudangas estruturais na economia brasileira. A
privatizagdo ¢ um exemplo disso. Ha pouco, com a inclusdo da Vale
do Rio Doce no PND e a privatizagdo da Light, que d& inicio as
privatizagées na area de infra-estrutura econémica, o programa
ultrapassou um limiar critico.

Por fim, ha a mudanca qualitativa importante quanto a imagem do
Brasil no exterior, que é reflexo de todas essas mudangas positivas e
tende a reforga-las.

Mas ha também, como ja disse, os passivos acumulados. Note-se
desde logo que a acumulagdo desses passivos tem muito a ver com
a dificuldade de adaptagdo de alguns setores a uma economia
estabilizada. Setores que tinham uma situacdo confortavel sob
inflagao alta e que, de uma hora para outra, perderam o conforto.
Entre eles, destacam-se o setor financeiro e o setor publico, que foram
os grandes perdedores até aqui. A populagdo ganhou, mas o setor
publico e o setor financeiro perderam.

Com a economia estabilizada, tomou-se mais difici manejar os
passivos e desajustes acumulados por esses setores ao longo dos
anos anteriores. Quando, a partir de meados de 1995, a economia
comegou a crescer mais lentamente, por razdes que todos aqui
conhecem, véarios desses passivos tormnaram-se virtualmente
imanejaveis no setor publico nao-federal, principalmente nos estados,
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e no setor financeiro. O setor publico federal foi entdo obrigado, para
evitar o colapso da estabilizacdo, a assumir 0 6nus necessario a que
esses passivos voltassem a ser minimamente manejaveis. O PROER €
0s mecanismos de apoio condicionado aos estados fazem parte desse
contexto.

Resultou daf, em grande parte, um aumento importante da divida
publica, que passou, entre julho de 1995 e junho de 1996, de algo em
tormmo de R$ 60 bithdes para mais de RS 140 bilhdées. H& muita gente
que erradamente acredita que esse aumento de R$ 80 bilhdées na
divida mobilidria federal seja conseqiiéncia de um brutal desajuste nas
contas nao-financeiras do governo federal. Mas, quando analisamos
detidamente o problema, vemos que a histoéria é diferente.

Em primeiro lugar, fizemos um seguro contra eventuais
instabilidades no front extemo. O que significou isso, concretamente?
Um aumento importante das reservas. Dos R$ 80 bilhdes de aumento
da divida publica, o setor externo responde por RS 24 bilhdes. Vale
dizer, o aumento das reservas foi um movimento necessario, mas
teve seu custo. Isso é inegdvel. Em segundo lugar, houve a
necessidade de aumentar a assisténcia de liquidez ao sistema
financeiro. E, em terceiro lugar, houve necessidade de aliviar o peso
do endividamento dos estados. Tudo isso somado a elevacao das
taxas de juros, provocada pela incerteza externa deflagrada pela crise
mexicana.

Esses foram os fatores fundamentais da elevagdo da dfvida
publica. Dos RS 82 bilhdées, somente RS 6,3 bilhdes devem-se a
desajustes nas contas do Tesouro. A questdao ¢é saber como
administrar daqui em diante esses passivos, que tivemos de acumular
para garantir a estabilidade em momentos dificeis.

O processo de privatizagdo, por si s, pode dar conta desse
problema? Evidente que o processo de privatizagdo precisa ser
acelerado. N6s estamos fazendo tudo que é necessario para isso, ndo
s6 pela questao fiscal, mas também para reduzir o custo Brasil. Mas
nao tenhamos ilusdes. Nao serd possfvel, em curto prazo, fazer um
ajustamento patrimonial que dé conta do problema dos passivos
acumulados.

Imaginar que nds possamos resolver o problema apenas com uma
estratégia de cortes nos gastos primarios do governo é desconhecer
duas coisas. Primeiro, que somente 8% do aumento da divida
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mobilidria federal teve a ver com as contas do Tesouro. Segundo, que
existem restricbes constitucionais muito fortes a cortes substanciais
nas despesas do Tesouro. Claro que nés vamos buscar ganhos aqui €
acola, methorando o confrole sobre o gasto, em variados setores e
aspectos. Mas ndo €& desse modo que vamos fazer o ajuste
necessario para lidar com os passivos acumulados.

Por outro lado, imaginar que possamos aumentar a carga tributaria
é desconhecer o fato elementar de que nao somos mais uma
economia fechada. Num contexto de globalizagdo, aumentar a carga
tributdria equivaleria a afugentar os investimentos produtivos de que
necessitamos.

Nao hd, pois, como lidar com o problema dos passivos
acumulados, no setor publico e no setor privado, a ndo ser no ambito
de uma dinamica de crescimento. Por essa razao, parece-me que
nossa tarefa mais urgente é estabelecer as condigdes para que a
economia volte a crescer mais expressivamente, sem desorganizar a
estabilidade.

Nés temos de definir uma estratégia que permita o crescimento no
fio da navalha. O~que quero dizer com isso? Quero dizer que nao
podemos crescer muito no curto prazo, a menos que ocolra uma
mudanca no regime fiscal em tempo mais breve do que parece
politicamente possfvel. Temos um regime cambial que vamos manter
por um longo tempo. Dado o regime fiscal, nossa capacidade de
crescer esta condicionada, em ultima instancia, por nossa capacidade
de exportar. Esse é o limite superior do ponto de vista do crescimento,
no curto prazo.

Importa, porém, frisar também que nds temos de respeitar um
limite inferior de crescimento. Isso eu queria enfatizar muito
fortemente. N6s ndo vamos conseguir manejar adequadamente os
passivos acumulados sem um crescimento econdmico mais
expressivo. Ao contrario, podemos agravar o problema. Nos temos de
evitar o “efeito Minsk”, isto é, nds temos de evitar que o sistema
financeiro, por uma incerteza aguda quanto a capacidade de
pagamento futura dos agentes, paralise inteiramente as operacoes de
crédito, o que langaria a economia numa espiral recessiva. Para evitar
esse risco-limite, é preciso construir um horizonte de crescimento, e
esta € a nossa missao; ou seja, criar condigdes para que, respeitado o
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regime cambial, haja crescimento econémico e, portanto, condigdoes
objetivas para resolver a questdo dos passivos publicos e privados.

Nessa direcao, nossa prioridade mdaxima é criar condigoes para a
expansao das exportagcoes, dado o regime cambial. Para tanto, sao
trés as agles fundamentais:

a) melhorar as condigdes de crédito ao setor exportador — O BNDES
esté trabalhando para isso;

b) melhorar as condigdées de infra-estrutura — o instrumento
fundamental sdo as privatizagoes;

c) desonerar as exportagdées — a esse respeito o mais importante,
de imediato, € aprovar a lei complementar do icMs no Congresso.

A segunda de nossas prioridades ¢ o aumento da poupanca
intema. E 6ébvio que a reforma da previdéncia ¢ a iniciativa mais
importante em relagao a esse objetivo. Temos expectativa de poder
avancgar nessa matéria, nas negociagées com o Senado. Agora, o
empenho em aprovar uma reforma da previdéncia que alavanque a
poupanga intema nao nos impede de tomar medidas pontuais na
mesma direcao. Cito o exemplo do projeto do fundo de poupancga
individual, elaborado pela equipe do dr. José Roberto Mendonga de
Barros, secretario de Politica Econdémica. Nds vamos nos empenhar
para aprova-lo. J4 o colocamos na pauta do Congresso para julho e
vamos trabalhar a seu favor.

A proposito, vale frisar esse ponto a respeito de iniciativas que
dependem de aprovagao por maioria qualificada no Congresso, as
emendas constitucionais, e as iniciativas que dependem s6 do
Executivo ou ndo exigem sendo maioria simples no Legislativo. A
idéia é fazer um trabalho simultdneo: tomar as medidas necessérias
que estao ao nosso alcance mais direto, sem deixar de exercer a
pressao legitima para que o Congresso aprove as reformas
constitucionais.

A terceira prioridade € selecionar projetos de investimento com
participacéo do setor publico que sejam realmente estratégicos para o
desenvolvimento. Projetos que nos permitam constituir corredores de
transporte multimodais, diversificar e fortalecer a matriz energética
brasileira, aprimorar a infra-estrutura de telecomunicagoes, etc.
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Por ultimo, hda uma série de iniciativas que ndés estamos
procurando organizar para enfrentar o problema do desemprego, que
€ um problema mundial.

As pessoas, com razao, estao cada vez mais inseguras quanto a
sua renda futura, em face da mudanca drdstica do padrao
tecnolégico. Esse processo ja atingiu parte importante da mao-de-obra
na manufatura e vai acabar por atingi-la também no setor de servigos,
que comeca a modernizar-se mais intensamente.

Nesse quadro, o fortalecimento da microempresa ¢ uma
prioridade. Hoje, mais do que nunca, € preciso ter uma politica de
geracao de empreendedores. A importancia dessa politica vai além do
aspecto social, j& em si muito importante. H4 também uma questao
relativa a competitividade. Para serem competitivas, as empresas
lideres precisam adotar padroes de produgao flexiveis; para adotar
padroes de produgao flexiveis, as empresas lideres dependem de
parcerias com pequenas empresas de alta qualidade.

Enfim, permitam-me apenas retomar brevemente, de modo
sucinto, os passos desta minha exposigao.

comecei registrando que, frente as peculiaridades do Brasil,
existerm razdes de sobra para comemorar os resultados alcangados
nesse dois anos de estabilizacdo. H4, no entanto, o problema dos
passivos acumulados ao longo dessa trajetoria. A questao €, portanto,
definir qual a estratégia para lidar da melhor maneira possivel com
esses passivos, impedindo que se agravem. DO meu ponto de vista,
fora de um ambiente de crescimento econdémico, © manejo desses
passivos tende a tomar-se ainda mais dificil, colocando o risco-limite
de uma paralisia dos mecanismos de crédito. Trata-se, portanto, de
estabelecer as condigdes para um crescimento “no fio da navalha”,
que nos pemita avangar no equacionamento dos passivos
acumulados, sem colocar em perigo as contas extemas. Para tanto,
sao necessdarias as medidas que estamos tomando com vistas a
expandir as exportagdes, aumentar a poupan(;a interna, reduzir o
custo Brasil e diminuir a inseguranga das pessoas guanto a sua renda
futura.

Este, a meu ver, deve ser o nosso “plano de voo”.

263



Imoresso nas Oficinas Grdficas da Codeplan



