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Introdugao

O Saber Convencional
sobre Planos de
Estabilizagdo

Ancoras Nominais e Programas de Privatizacao:
algumas experiéncias recentes

O substrato tedrico que originou os programas de estabilizagdo
implementados ou discutidos nas tilimas décadas estabelece que o
ataque a um desequilibrio macroeconémico doméstico (inflagdo, por
exemplo) envolve necessariamente a adogdo de algum tipo de dncora
nominal na economia. Ha quatro possiveis varidveis candidatas a
ancora: a quantidade de moeda em circulagio, a taxa de cimbio, a
taxa de saldnos e o préprio nivel geral de pregos.

A literatura mais recente sobre estratégias de estabilizagio vem
dedicando grande espago para uma questio sutl, qual seja a determi-
nagio da politica econémica mais adequada para acompanhar cada
ancora nominal. [iste artigo pretende discutir a questio a partir de
um enfoque tedrico e empirico, apoiando-se quando necessario nas
experiéncias recentes de estabilizagdo de Chile, Israel, México e
Argentina. As inferéncias serdo direcionadas para a discussido do
presente programa de estabilizagdo brasileiro. As conclusdes obtdas
ao longo da investiga¢ao sdo apresentadas ao final.

(O cxame das expenéncias de estabilizagdo levadas a cabo nas
tltimas décadas em economias sofrendo processos inflaciondrios
cronicos (taxas de inflagio anuais dc trés digitos ou mais durante
anos) ensejou algumas constatagoes. Dentre as principais, cabe
destacar que:

1. A transi¢do de um processo de inflagdo cronica para uma situagio
de inflagio moderada através de um programa de estabilizagdo cuja
ancora nominal € o controle da quantidade de mocda em
circulagdo tem impactos recessivos imediatos e pronunciados. No
entanto, a queda da inflagdo ocorre muito lentamente, o que torna
o custo social associado a esta estratégia bastante elevado e, even-
tualmente, insuportavel. [ssa constatagdo fortaleccu a conclusio
hegemanica na literatura recente sobre programas de estabilizacdo
de que a Ancora monetdria nio € eficaz para se combater processos
dindmicos com inflagio elevada.!
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2. A transi¢do de um processo de inflagdo crénica para uma situagio
de inflagdo moderada através de um programa de estabilizagio cuja
ancora nominal ¢ o controle de pregos (inclusive da taxa de
saldrios) nfo tem impactos recessivos (determinando, no mais das
vezes, forte recuperagio do nivel de atividade) e consegue produ-
zir resultados notdveis sobre a taxa de inflagio no curto prazo. No
entanto, as distor¢dcs (que se acumulam sobre a constelagio de
pregos relativos e sobre o funcionamento dos mercados sdo tio
grandcs que acabam por implodir o programa e provocar forte
recrudescimento da inflagio em momento posterior.

3. A transigdao de um processo de inflagido cronica para uma situagio
de inflagio moderada através de um programa de estabilizagio cuja
incora nominal € o controle da taxa de cAmbio também nio
tem impactos recessivos € consegue produzir resultados significat-
vos sobre a taxa de inflagdo no curto prazo. A utilizagio da dncora
cambial por tempo prolongado (vinos anos), entretanto, tende a
provocar consideravel distor¢io de pregos relativos entre bens e
servigos tradable € non tradable na economia e forte deterioragio da
balanga comercial e na conta de transagdes correntes do balango de
pagamentos. Esse fen6meno seria em parte natural, uma vez que
estaria associado a capta¢do de poupangas extemas para financiar o
esforgo de desenvolvimento que normalmente se segue ao progra-
ma de estabilizacdo.

4. Qualquer que scja a Ancora nominal do plano de estabilizagio, é
descjivel que cla seja acompanhada de reformas nos fundamentals
na economia para (ue seu sicesso seja garantido no longo prazo.
Dentre estas reformas o destaque fica por conta da austeridade
fiscal, incremento da efici€ncia produtiva (via desregulamentagio
dos mercados, reforma tributina, pnvatizagées, ctc.), € abertura da
economia aos capitais internacionais.

Essas constatacGes acabaram por constniir ao longo dos dltimos anos
um (quase consenso sobre a estratégia 6tima de combate a esse tpo
de desequilibrio macroccondmico. Para se eliminar processos infla-
clonarios cronicos de maneira cficiente ter-se-1a (que estruturar um
programa de estabilizagio preferencialmente centrado em uma
ancora cambial, auxiliado por reformas dos fundamentals ¢ por uma
abertura da economia aos fluxos financeiros internacionais. Com o
passar do tempo, o cfeito as reformas estruturais € a maior integragio
mundial da cconomia consolidariam uma trajetéria de desenvolvi-
mento sustentado com estabilidade de pregos. coroando o sucesso do
plano dec cstabilizagio.
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Licoes das Experiéncias
de Estabilizacao

Embora algumas das constatagbes empiricas que subsidiam essa
terapia sejam irrefutdveis, as prescri¢gées de politica econdmica delas
derivadas nio o sdo. Um exame mais detalhado dos aspectos teéricos
e priticos de experi€ncias de estabilizagdo nos tiltimos anos revela
varios equivocos por detrds deste consenso.

Uma constatagdo que rapidamente ganhou destaque entre os estu-
diosos dos planos de estabiliza¢do ¢ a de que o combate a um proces-
so inflaciondrio cronico através de controle da quanudade de moeda
em circulagdo (usualmente sob a forma de administragdo da taxa de
crescimento de algum agregado monetario relevante abaixo da taxa
corrente de inflacio) e de politicas fiscais contracionistas (usualmente
através de cortes de gastos puiblicos e dc incremento da carga tributé-
ria) produz impactos iniciais muito mais pronunciados no nivel de
atuvidade que na velocidade de crescimento dos pregos.

De fato, nos primeiros momentos dos planos de estabiliza¢do de
Chile e México observou-se a ocorréncia desse fendmeno. No caso
chileno, ndo obstante o rnigor das politicas fiscal € monetiria nos
primeiros anos da administragdo Pinochet, o declinio da inflagio for
muito mais lento que a retragao do nivel de atividade.? No periodo
1973-1976 conseguiu-se reduzir a velocidade de crescimento do nivel
geral de pregos de 504,7% a.a. (1974) para 211,8% a.a. (1976), mas o
PIB exibiu queda acumulada de 14% no periodo. Apés 1976 mudou-
se o desenho do plano de estabilizagdo, empregando-se uma dncora
cambial na forma de desvalorizagbes cambiais previamente anuncia-
das e em ntmo inferior a taxa de inflagdo corrente. No caso do Méxi-
co, os resultados mais pronunciados do plano de emergéncia
deflagrado apés a crise cambial de 1982 foram no sentdo de langar a
economia no primeiro ciclo recessivo da histéria modema do pais. No
periodo 1982-1986 conseguiu-se reduzir a taxa de inflagdo anual de
101,8% (1983) para 86,2% (1986), mas o PIB apresentou queda de
2,6%. A partir do fim de 1987 mudou-se a onentag¢do do plano, com a
introdugio do Pacto de Solidariedade e de uma série de outras
ancoras nominais.

isses resultados aparentemente mediocres nao deveriam causar
surpresa. O emprego de um instrumental simples mostra que no
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curto prazo as economias operam ao longo de uma curva de Phillips
relativamente eldstica, de tal sorte que uma diminuigdo na taxa
corrente de inflagio sé pode ser alcangada inicialmente a custa de
uma sacrificio consideravel do nivel de atividade. Se essa curva de
Phillips esta associada a taxas de inflagio correntes muito elevadas,
faz-se necessario adotar um conjunto de medidas estabilizadoras para
mudar as expectativas de evoluc@o do nivel geral de pregos que os
agentes embutiram em seus contratos € planos de consumo e invesa-
mento. A constata¢io desconfortavel € a de que, em meio a um
processo inflaciondrio cronico, a convergéncia para um novo equili-
brio com taxas de inflagio mais modestas podena levar muitos anos e
exigir um sacrificio cm termos de emprego e renda de proporgoes
assustadoras se nio forem utilizados instmimentos adicionais de
estabilizagio.®

Ip

ul

Figura 1

Em termos grificos, tem-se que no curto prazo a economia trabalha
a0 longo de uma curva de Phillips elastica, como cp,. O combatc a
inflagio produz perdas significativas no nivel de emprego e de
produto (de u, para u,). Pode levar muito tempo até€ que os agentes
modifiquem suas expectativas de inflagdo, de modo a trazer a econo-
mia para uma nova curva de Phillips de curto prazo, como cp,, onde o
nivel de pleno emprego “E” (com taxa de desemprego u,) € atingido
sem pressdes inflacionarias. Programas de estabilizagio com 4ncora
monetaria podem ser ineficientes para promover de forma rapida essa
reformulagio de expectativas, havendo espago para se empregar
algum artificio que a tome factivel com o menor custo possivel.
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Virios experimentos de estabilizagio foram tentados na América
ILatina ao longo da década de 80. Em muitos deles optou-se por uma
ancora nominal dada por algum tipo de controle de pregos (saldrios
inclusive) para acelerar a queda da inflagio. No Brasil, por exemplo,
esse artificio acabou se constituindo no ceme de todos os fracassados
planos implementados no periodo 1986-1991. A repressio dos reajus-
tes de precos mostrou ser eficiente para reprimir a inflagio durante
alguns mescs. No entanto, o descontrole na administragio de impor-
tantes instrumentos de politica econdmica, especialmente os de
politica monctiria, invariavelmente determinou forte recrudescimen-
to inflaciondno posterior. Além da explosio de pregos, o fracasso dos
planos centrados neste tipo de dncora nominal ocasionou sempre um
grau tal de desorganizagio no sistema econdmico (ue o pais termina-
va sendo lan¢ado em profunda fase rccessiva.

Diante deste conjunto de constatag@es, os programas com ancora
nominal dada pela taxa de cimbio converteram-se no paradigma das
terapias de estabilizagdo implementadas nos tltimos anos. I curioso
que assim 0 s¢ja, uma vez ue esse mesmo exame de experniéncias
pretéritas de cstabilizagdo revela que ndo ha nenhum exemplo de
pais que tenha obtido sucesso no combate  inflagdo através do uso
intensivo de uma dncora cambial, mesmo quando auxiliada por
pretensas reformas estrutiirais importantes (ue visavam incrementar
a eficiéncia da cconomia. A essc respeito, sdo particularmente
ilustrativos os casos do Chile ao longo da década de 70 (ver Apéndi-
ce) e da Argentina, além da experiéncia recente no México.

O uso prolongado e excessivo de uma dncora nominal sempre produz
declinio da velocidade de crescimento dos pregos durante algum
tempo (esta fase ¢ aquela na qual o plano é tido como exemplo de
&xito), mas o tinico resultado inequivoco de longo prazo é o apareci-
mento de um grave problema de financiamento do balanco de
pagamentos. A sobrevalorizacio cambial gera séna distor¢do de precos
relativos entre t7udable € non tradable na economia, que se waduz em
expansio da absor¢gio doméstica com destaque para o incremento do
consumo, grande encarecimento do custo de vida doméstico, incenti-
vo a substitui¢do de bens e servigos domésticos por importados e
cxpressivos déficits na balanga comercial. A liberalizagio cambial e
dos mercados financeiros conjuntamente a pritica de juros domésti-
cos em patamar bem acima dos internacionais (descontado o risco do
pais) produz grandce influxo dc capitais voldteis de curto prazo. Isso
enseja perturbacio exégena no ritmo de crescimento da oferta do-
méstica de moceda ¢ pressdo negativa sobre o balango de servigos, que
em algum ponto do tempo passa a ser oncrada pclos encargos onun-
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Conclusoes
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dos da nova divida externa. Curiosamente o déficit em transagoes
correntes em fungiio destes fatores ¢ usualmente apresentado como
um sinal de sucesso do programa, uma vez que correspondena a
captagdo de poupangas externas necessdrias para o financiamento do
esforgo de desenvolvimento.

A estratégia de combater processos inflaciondrios cronicos através da
contragio da oferta doméstica de moeda ou de politicas fiscais restrit-
vas ¢ pouico cficiente e traz assoclada a s1 grandes custos em termos
de sacrificio do nivel de atuvidade. Quando s¢ implementa um
programa de estabilizagio, ¢ desejavel que se utilize no primeiro
momento algnm artificio para acelerar a transigio rumo a uma conjun-
tura inflaciondria mais modesta. Nessa transi¢ao € de todo desejivel
que se preserve da melhor forma possivel certo equilibnio de pregos
relativos (evitando distor¢dcs grotescas como as provocadas pelos
congclamentos de precos), conjuntamente a eliminagio dos mecanis-
mos de propagagio inercial da inflagdo (nas expectativas, contratos,
etc.) caracteristicos da antiga conjuntura. [Jma superindexagdo a taxa
de cAmbio durante certo lapso de tempo, conforme contemplado pela
URY pré-Real no Brasil, pode se constituir em iniciativa interes-
santc.*

No entanto, ¢ necessario compreender ue nenhuma ancora nominal
substitui o estrito controle da quantidade de moceda, \inico
determinante do nivel ¢ da estabilidade de pregos no longo prazo.
Por isso, logo que se tenha convergido para uma nova situagio
caracterizada por taxas de infla¢io mais baixas, faz-se nccessirio
cmpregar mais uma vez os instrumentos tradicionais de politica
econdmica, notadamente os de politica monetiria, para se garanar
que o esforco de estabilizagio ndo venha a fracassar no futuro. E claro
também ue a austeridade fiscal e as reformas tendentes a promover
maior eficiéncia produtiva da economia ajudam a garantir que o
governo detcnha grau adequado de controle sobre a evolugio da
ofcrta de moeda. Isso implica também iniciativas no senado de evitar
a fixagdo de juros domésticos cm patamares despropositadamente
superiores aos internacionais, descontado o nisco do pais, € de
desincentivar a internagiio de capitais externos especulativos de curto
prazo (smart money). Por fim, na drea externa faz-se necessario aban-
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A Experiéncia do Chile

Inflagdo Anual (eixo da
esquerda) e Variagdo Real do
PIBno Chile 1973 - 1976

550.0% - 4,0%
PIB
= U 0,
500,0% 0
1 0,0%
450,0% ’
4 -2,0%
400,0% 1 -4,0%
350,0% -+ -6,0%
300,0% it
£ -10.0%
250,0% il
200,0% -14,0%

O exame do processo de estabilizagio chileno iniciado em 1973 € rico
em evidéncias sobre qudo complexos podem ser os fatores
determinantes da dindmica inflaciondria e as respostas obudas a partir
de diferentes terapias de estabilizagao.

Pode-se falar de duas fases distintas no programa de estabilizagdo
chileno. A primelra inicioi-se com o golpe militar que levou ao poder
a junta comandada pelo general Pinochet em 1973 ¢ prosseguim até
meados de 1976, aproximadamente. Nesse periodo optou-se por
combater a estagnagio do PIB e a escalada inflaciondria em curso
através de uma terapia convencional. () programa privilegiou a
administragdo severa do crescimento da oferta de moeda doméstica,
concomitantementc a um ajuste fiscal significativo, centrado na
rcdugio dos gastos priblicos.
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Déficit Publico/PIB no Chile
1973 - 1976

O ngor da politica monetiria produziu efeitos imediatos sobre o nivel
de atvidade, desencadeando forte processo recessivo que levou o
produto interno chileno a cair quase 13% em 1975. Os efeitos do
programa de estabiliza¢do sobre a taxa de inflagdao, contudo, foram
bem menos espetaculares. Abortou-se a explosio inflacionéria que
parecia se configurar no final de 1973 e principios de 1974, porém o
posterior declinio da velocidade de crescimento do nivel geral de
precos mostrou-se demasiadamente lento. Ao final de 1976 a vanagio
do indice de custo de vida ainda se situava acima de 200% a.a., ndo
obstante o considerivel “aperto” monetirio e o forte desaquecimento
do nivel de atividade.

Isso deu origem i segunda fase do programa. A partir de meados de
1976 o governo chileno passou a empregar deliberadamente a taxa de
cambio para acelerar o declinio da taxa corrente de inflagdo. Foi
abandonada a politica de manutengdo da pandade do poder de
compra da moeda doméstica, fixando-se a taxa de desvalorizagio
cambial abaixo da taxa de inflagdo. Para sinalizar mais claramente os
objetivos de estabilizagio, foi explicitada a ado¢do de uma cstratégia
de crawling peg ativo da taxa de cimbio a partir do comego de 1978
(1.c. a desvalorizagdo cambial deixou de ser determinada passivamen-
te pela evolugio da inflagdo doméstica). O governo passou a anunciar
previamente a trajetérna futura de desvalonizagio cambial segundo
um mecanismo de /ablita, onde a desvalorizagdo cambial se processa-
va a taxas declinantes. FFinalmente, a partir de meados de 1979 a taxa
nominal de cimbio foi frxada em 39 pesos por délar.

A légica por detrds dessa estratégia surge do ecnfoque monetirio do
balango de pagamentos. Nao havendo descontrole nas politicas
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Paralelamente 4 manutengao
do rigor nas politicas mone-
taria e fiscal incrementou-se
a desregulamentagao econ6-
mica iniciada em 1973,
especialmente no que diz
respeito a conta de capitais
do balango de pagamentos.
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monetina ¢ crediticla domésticas ¢ nas necessidades de financiamen-
to do setor piiblico como um todo, a fixagdo da paridade nominal do
cambio determina um processo de convergéncia no longo prazo da
inflacio doméstica rumo a inflagdo associada 2 moeda de referéncia
cambial, se forem removidas as restriges a livre mobilidade de
capitais entrc o pafs € o resto do mundo.?

Desvalonizagdo Cambal e
Inflagdo no Chile (% a.a.)

1976 - 1982
250,0%
200,0% I
150,0% Inflagdo
100,0%

50.0%

0,0% 4—4——¢——+—|+>~4L'|
1976 1978 1980 1982

Assim, paralelamente 4 manutengio do rigor nas politicas monetiria e
fiscal incrementou-se a desregulamentagio econémica iniciada em
1973, especialmente no que diz respeito a conta de capitais do
balango de pagamentos. As principais restri¢oes ao ingresso de
capitais através do sistema bancino doméstico foram eliminadas e
muitos dos impedimentos 4 remessa de recursos para o exterior € as
opcragoes cambiais entre residentes foram relaxados. Como politica
de rendas voltada para a diminuigio dos custos sociais da estabiliza-
¢do, adotou-se um mecanismo de indexagio salarial com reposi¢io
periddica plena da infla¢do ocorrida no passado.

Os resultados obtidos com essa nova combinagio de instrumentos
foram notdveis. Ao fim de 1981 a taxa de inflagdo havia caido para um
patamar inferior a 10% do valor alcangado em 1976 sem custo
recessivo algum. Na verdade a economia atravessou ciclo de forte

recuperagdo, tendo o produto intemo crescido 51,6% entre 1976 ¢
1981.
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Os principais problemas
originaraimn-se na veloci-
Sads de liberalizagao da
conms de capitais e nos
sfe=os da politica de
rendas adotada.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizacdo:
algumas experiéncias recentes

Inflagdo Anual (eixo da
esquerda) e Variagao Real do
PIB no Chile 1976 - 1982

250,0% - + 10,0%
200,0% - 4 5,0%
150,0% - 1.0,0%
100,0% 4 -5,0%
50,0% A 4 -10,0%

1976
1978
1980
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Entretanto, o acimulo de distor¢des no bojo do programa de estabili-
zacdo e a ocorréncia de choques extermnos determinaram a necessida-
de de dristicas alteragdes em alguns componentes importantes do
programa a partir de 1982. Os principais problemas originaram-se na
velocidade de liberalizagio da conta de capitais e nos efeitos da
politica de rendas adotada.

A rdpida desregulamentagio do mercado de capitais chileno e a
liberalizagdo das transagdes de capitais envolvendo residentes € ndo
residentes provocou significativo influxo de capitais para arbitrar o
diferencial de juros doméstico versus externo, que era muito pronun-
ciado nos primeiros anos do programa. Ao longo do tempo isso levou
a um processo de overborrowing e a0 um aumento substancial dos
desembolsos com o servigo da divida na conta de servigos do balango
de pagamentos. O excesso de liquidez provocado pelo influxo de
capitais associou-se aos efeitos da politica de rendas para fornecer
combustivel para um prolongado ciclo de expansdo da demanda
agregada. De fato, a op¢io pcla indexagio salarial com reposigao
periddica plena da inflagdo ocorrida no passado implica crescimento
do nivel real médio de saldrios sempre que a inflagio mostra trajetéria
declinante no tempo. O incremento sistemdtico do saldrio real efeu-
vamente determinou incremento da renda real disponivel das fami-
lias, mas passou a representar também clevagio de custos para as
empresas em patamares cada vez menos suportivels. A progressiva
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A taxa de cambio nao mais
pode ser empregada osten-
sivamente para acelerar a
queda da inflagao, tendo
havido a necessidade de se
realizar uma desvalorizagcao
de 88% no segundo semes-
tre de 1982 para se tentar
combater o déficit no
balangco de pagamentos.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagao:
algumas experiéncias recentes

apreciagdo cambial € 0 aumento dos custos domésticos levaram a um
crowding out de oferta doméstica, com a demanda agregada sendo
cada vez mais atendida pelas importagdes.

Balanga Comercial e
Trausagoes Correntes (USS
Mi) 1976 - 1982

500 j-" B. Comercial
et
-500 47\ 1978-\1980 1982
> v
-1.000 — g
-1.500 — i
-2.000 —
-2.500 —
-3.000 —
-3.500 —
-4.000 —
-4.500 ~
-5.000

Nio fossem suficientes o desequilibrio de pregos relativos entre
tradable e non tradable e a concorréncia predaténa das importagdes, as
empresas chilenas tiveram de sofrer os efeitos da apreciagdo cambial
adicional provocada pela forte valonzagio do délar norte-amencano
no mercado financeiro internacional a partir do final da década de 70.
Como resultado, a balanga comercial ¢ a conta de transag¢Ges correntes
do balango de pagamentos passaram a exibir grandes déficits.

O impacto da cnise da divida externa dos paises em desenvolvimento
(deflagrada no riltimo trimestre de 1982) somou-se a outros fatores,
como a alta histérica da taxas internacionais de juros € a forte queda
dos termos de troca desses paises, € determinou a necessidade de
uma profunda refonmulagfo na estratégia de estabilizagio chilena. A
taxa de cimbio ndo mais pbéde ser empregada ostensivamente para
acelerar a queda da inflagfio, tendo havido a necessidade de se
realizar uma desvalorizagdo de 88% no segundo semestre de 1982
para se tentar combater o déficit no balango de pagamentos. Com o
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A reformulacido do progra-
ma de estabilizacao chileno
foi realizada a bom termo.
Apos breve periodo turbu-
lento (1983-1985) [...] o pais
retomou a trajetoria de
crescimento sustentado
com inflacéo declinante e
com equilibrio em seu
balanco de pagamentos.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagao:
algumas experiéncias recentes

mesmo intuito procedeu-se 2 reativagdo de alguns controles sobre
operagdes cambiais, a elevacio das tarifas de importagdo (drastica-
mente reduzidas depois de 1973) e a adogao temporaria de um
regime de cimbio duplo.®

Desvalonizagdo Cambial e
Inflagdo no Chile (% a.a.)

1976 - 1982
| Cambio
60.0%
50,0%
40,0%
30.0% Inflagdo
ool g s’
20,0% ¢ ~ s g
4 N e o
10,0% \/'\/
0,0% +————+—————++—

ot

O choque externo ndo implicou, porém, o abandono do esfor¢o de
estabilizagdo. Criou as condig¢Ges para quc fossem corrigidas algumas
distor¢Oes graves que haviam se acumulado ao longo do tempo. A
austeridade fiscal foi mantida, bem como a série de programas de
modcmizagio da economia e desregulamentagio dos mercados. O
controlc da politica monctana, debilitado apés a adogdo do regime
de cambio fixo, foi retomado e o mecanismo de indexagao salarial
com rcposi¢io periddica plena da inflagao ocorrida passada fo
abandonado- '

A reformulagdo do programa de estabilizag¢do chileno foi realizada a
bom termo. Apés breve periodo turbulento (1983-1985) marcado
pelos efeitos do choque externo e das modificagdes efetuadas em
macrovaridvels importantes, o pafs rctomou a trajetéra de crescimen-
to sustentado com inflagio declinante ¢ com cquilibrio em seu
balanco de pagamentos. Essa conjuntura se cstende até os dias de
hojc (ver estatisticas ao final do Apéndice).
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O programa de estabiliza-
¢ao implementado em
Israel a partir de meados
de 1985 beneficiou-se
dos progressos alcanca-
dos nos anos anteriores
pelos estudos sobre
estratégias 6timas de
combate a processos
inflacionarios crénicos.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagzo:
algumas experiéncias recentes

A Experiencia de Israel

O programa de estabiliza¢io implementado em Israel a partir de
meados de 1985 beneficiou-se dos progressos alcangados nos anos
anteriores pelos estiidos sobre estratégias 6timas de combate a
processos inflaciondrios cronicos. Desde seu inicio foram contempla-
dos mecanismos para atacar os componentes ortodoxos (descontrole
monetirno e fiscal) e “heterodoxos” (inércia inflacioniria) do
desequilibrio macroecondmico que hd anos caracterizava o pais.

Déficit Publico/PIB em Israel
1984 - 1987

Em primeiro lugar abandonou-se a tradicional orientagio
acomodaticia das politicas fiscal, monetdria € cambial frente a infla-
¢do. Promoveu-se redugio das necessidades de financiamento do
setor publico através de diminuigdo das despesas do governo federal,
eliminagio de mecanismos de criagao de moeda indexada’ e injcio do
desmonte da sistematica de indexagdo salarial. Uma politica de
rendas foi adotada para minorar os custos da estabilizag¢ao, tendo sido
decretado um congelamento de pregos, saldrios € cdmbio. Vale
lembrar que o desmonte da indexagao salarial ndo foi feito rapida-
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Na area externa, além da
decisao de se promover
reducao das aliquotas de
importacao e dos subsidios
as exportacoes, optou-se
pela realizagao de uma
maxidesvalorizagao (19%)
prévia do schekel antes do
congelamento cambial.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagéo:
algumas expetriéncias recentes ’

mentc, eis que iniclalmente as negoclagdes entre govermno, empresari-
os € a central sindical mais importante do pafs (Histadruth) convergi-
ram para a ado¢do de um mecanismo de gatilho a ser disparado toda
vez que a inflagio mensal atingisse o patamar de 4%. Na drea exter-
na, além da decis@o de se promover redugio das aliquotas de impor-
tagao e dos subsidios as exportagdes, optou-se pela realizagio de uma
maxidesvalorizagdo (19%) prévia do schekel antes do congelamento
cambial.

Ln de Desvalorizagdo
Cambial e Inflagdo em Isvael
(% a.a.) 1984 - 1993

1000,0
0 1 = o 1
¥ Cambio.
0,1% -

Ressalte-se que inicialmente o cimbio nio for empregado como a
ancora do programa de estabilizagio. Em conformidade com a estraté-
gia de eliminagdo dos mecanismos de propagacio da inflagdo inercial,
o congelamento da taxa de cimbio apresentava a mesma importancia
do congelamento de outros pregos-chave, como saldrios e tarifas
ptiblicas. Apenas quatro meses apés o inicio do programa € que se
convergiu para um diagndstico de que o cimbio deveria ser a Ancora
nominal do esforgo de estabilizagdo dali-por diante. A pandade
cambial foi fixada em US$ 1,00 = IS 1.500,00, permitindo-se uma
flutuagdao méaxima de 2%. Deve ser destacado também o importante
papel exercido pela ajuda econémica concedida, neste interim,

pelos EUA ao governo israclense em cariter de emergéncia
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As principais modificagoes
atingiram os controles de
precos (o escopo foi reduzido
para 40% do total de bens e
servigos relevantes nos indices
de custo vida) e de salarios
(abdicou-se de parte da reposi-
¢ao referente a inflagao regis-
trada no periodo anterior).

Ancoras Nominais e Programas de Privatizago:
algumas experiéncias recentes

(UJS$ 750 milhdes em 1985 e mais US$ 750 milhdes em 1986). Isso
garantiu a ndo-ocorréncia de problemas no balango de pagamentos na
fase mais critica do plano de estabilizagao.

Inflagdo Anual (eixo da
esquerda) e Variagdo Real do
PIB em Israel 1989 - 1993

25,0% -+ —7.0%
PIB
1 6,0%
% -
20,0% 77 .
1 4.0%
15,0% +

- 3,0%

] |8 0,
10,0% -H | A 2.0%
| 1,0%
5,0% 0.0%

1989
1990
1991
1992
1993

Essa estratégia for mantida até o comego de 1987, quando se proce-
deu a uma série de corregdes no plano. Decretou-se desvalorizagio
cambial de 10% concomitantemente a uma nova rodada de negocia-
¢bes entre governo, empresiros e trabalhadores. As principais modi-
ficagGes atingiram os controles de pregos (o escopo foi reduzido para
40% do total de bens e servigos relevantes nos indices de custo vida)
e de saldrios (abdicou-se de parte da reposigao referente a intlagdo
registrada no periodo anterior).

Ao final de 1988 ocorrcu novo realinhamento cambial, com duas
desvalorizagoes de 5% e 8%. Desta feita foi modificado o regime
cambial, adotando-se um mecanismo de flutuagio da taxa de cambio
dentro de uma banda anunciada, semelhante aquele que caracteriza
o Sistema Monetirio Europeu. Inicialmente, a variag¢io se daria
dentro de um intervalo de 3% para cima ou para baixo a partir do
ponto médio anunciado, mas a partir de 1989 o limite de variagio foi
ampliado para 5%. Por fim, a partir de dezembro de 1991 adotou-se o
estratagema de microdesvalonzagtes didrias preanunciadas para o
ponto médio da banda. Esse aperfeicoamento continuo do regime
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Ancoras Nominais e Programas de Privatizagao:
algumas experiéncias recentes

cambial objetivon aumentar os graus de liberdade do governo no
combate as ondas especulativas ortundas do mercado e estender o
honzonte de planejamento das empresas e individuos, na medida
que materializou um cendrno de mais longo prazo para a evolugio de
um prego-chave na economia. Note-se que nesse meio tempo refor-
mas com carater estabilizador de longo prazo foram iniciadas e/ou
ampliadas, especialmente nas dreas fiscal, de desregulamentagio e
privatizagdo.?

O desempenho atual da economia israclense sugere que o esforgo de
estabilizagdo for bem-sucedido, tendo sido superada a fase critica de
eliminagdo do processo inflaciondrio crénico sem geracio de
distor¢bes macroecondmicas e sem sacrificios sociais substantivos. Os
ajustes que permanecem por fazer podem ser levados a cabo com os
instrumentos tradicionais de politica econémica.
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O combate ao déficit
publico deu-se através de
elevacao de impostos e
corte de gastos, especial-
mente investimentos
programados, enquanto o
déficit na balanga comer-
cial foi eliminado através,
principalmente, da com-
pressao das importagoes.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizaco:
algumas experiéncias recentes

A Experiéncia do México

A prncipal caracteristica do plano de estabilizagao implementado no
Meéxico a partir de 1987 (Pacto de Solidariedade Econdmica) foi o uso
intensivo das singularidades politico-institucionais do pais para se
formular instrumentos de combate ao desequilibrio macroecondmico.

Déficit Piblico/P1B no
Meéxico 1987 - 1993
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-1,0%
-3,0% *
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Os antecedentes do Pacto de Solidariedade consistiram em uma
tentativa de combater os efeitos domésticos da crise financeira
intermacional deflagrada pela moraténia mexicana em 1982. O recém-
eleito presidente Miguel de la Madrid decretou o Programa Imediato
de Reordenagio Econdmica (PIRE) com o intuito de combater os
desequilibrios macroecondmicos mais criticos: déficits ptiblico € na
balanga comercial e inflagdo anualizada projetando 400%. Optou-se
por uma terapia convencional de conten¢do da demanda agregada. O
combate ao déficit piiblico deu-se através de elevagio de impostos €
corte de gastos, especialmente investimentos programados, enquanto
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Ja em 1985, deflagrou-se
drastico processo de
desregulamentacao e de
liberalizagcao econoémica,
cujos aspectos mais impor-
tantes foram a eliminacao
de boa parte da estrutura de
cartéis e monopolios
mantida pelo governo, um
programa ambicioso de
privatizacao e um ajuste
fiscal concentrado na
diminuicao de gastos
correntes do setor publico.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizago:
algumas experiéncias recentes

o déficit na balanc¢a comercial foi1 eliminado através, principalmente,
da compressdo das importagoes.

Os resultados obtidos foram positivos, porém, tal qual observado na
primeira fase do plano de estabiliza¢do chileno, com custos sociais
extremamente elevados. A inflagdo caiu para 57,7% em 1985, o
déficit priblico foi reduzido de 14,8% do PIB em 1982 para 8,4% em
1985 e os déficits na balanga comercial transformaram-se em supera-
vit de 1JS$ 8,5 bilhdes em 1985. Entretanto, pela primeira vez na
histéria modema mexicana, a economia entrou ecm depressdo. O PIB
recuou 0,6% em 1982 e mais 4,6% no ano seguinte. O poder de
compra do saldrio médio caiu mais de 45% no periodo.

Inflagdo Anual (eixo da
esquerda) e Variagdo Real do
PIBno Mexico 1987 - 1993
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Para eliminar o processo estagflacionario instaurado, optou-se por
uma estratégia de aprofundamento das reformas estabilizadoras, as
quais deveriam acrescentar-se as politicas tradicionais de controle da
demanda agregada. Jd em 1985, deflagrou-se dristico processo de
desregulamentagio ¢ de liberalizagio econdmica, cujos aspectos mais
importantes foram a eliminagio de boa parte da estrutura de cartéis e
monopdlios mantida pelo governo, um programa ambicioso de
privatizagdo ¢ um ajuste fiscal concentrado na diminuigdo de gastos
correntes do setor priblico.
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O Pacto de Solidariedade,
firmado em fins de 1987,
consistiu entao em estra-
tagema elaborado para
reforgar o processo de
estabilizagao que ja estava
em curso, aumentando a
velocidade com que seus
resultados se manifesta-
vam e diminuindo os cus-
tos sociais da transicao.
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Ancoras Nominais e Programas de Privatizagao:
algumas experiéncias recentes

O Pacto de Solidariedade, firmado em fins de 1987, consistiu entdo
em estratagema elaborado para reforgar o processo de estabilizagao
que jd estava em curso, aumentando a velocidade com que seus
resultados se manifestavam e diminuindo os custos sociais da transi-
¢ao. O Pacto foi engendrado pclo governo a partir do extraordindrio
poder politico-institucional (ue o partido hegeménico (PRI) detinha
no pais ja hd sessenta anos. Péde-se optar por uma politica de rendas
bastante abrangente, sendo o ponto principal a fixaglo, inicialmente
por ti€s meses, dos pregos de produtos bisicos, tarifas, saldrios e da
taxa de cAmbio. O acordo foi sendo sucessivamente renovado, de tal
sorte (uc a taxa de cimbio, por exemplo, acabou ficando congelada
at¢ o final de 1988.

Desvalorizagdo Cambial e
Inflagdo no Mexico (% a.a.)
1987 - 1993

140,0%
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Até esse momento o desenho do programa de estabilizagio nio
prvilegiava o cdmbio como dncora nominal, caracterizando-se muito
mais uma estratégia de dncoras mulaplas. A utlizagiao do cimbio
como instrumento preponderante passou a ficar mais clara a partir do
comego de 1989, quando foi anunciada modifica¢do na politica
cambial. Dali por diante a moeda local passou a ser desvalorizada a
taxa preanunciada de 1 peso por dia, taxa essa (ue caiu para 80
centavos por dia a partir de maio de 1990 ¢ para 40 centavos por dia a
partr de novembro do mesmo ano (situagdo atual). Um aperfei¢oa-
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Ancoras Nominais e Programas de Privatizagéo:
algumas experiéncias recentes

mento adicional da ancora foi efetivado com a unificagio das taxas de
ciAmbio em 1991 (até entio cocxistiam uma taxa oficial € uma de
mercado).

Os resultados obtidos por essa nova combinagdo de politicas foram
notaveis sob vdrios aspcctos. Ao fim de 1990 a taxa de inflagio havia
declinado para 26,7% a.a. e a economia havia retomado uma trajetéria
de crescimento (incremento do PIB de 4,4% naquele ano). No
entanto, os efeitos da apreciagdo cambial, notadamente a distor¢io
entre pregos de bens e servigos tradable € non tradable, comegaram a
se manifestar de forma mais intensa.

Balanga Comercial e
Transagdes Correntes no
Meéxico (USS Mi) 1982 -

1993
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T. Comrentes

A conta corrente do balango de pagamentos passou de um superavit
de quase US$ 4,0 bilhdes em 1987 para um déficit US$ 7,1 bilhdes
em 1990. A velocidade da deterioragiio das contas externas mexicanas
criou ambiente de expectativas bastante negativo, tanto doméstica,
como externamentc. Houve forte movimento de desinvestimento no
pais (saldo ncgativo de US$ 8,7 bilhdes na conta de capitais apenas
em 1988), quc s6 foi interrompido com eventos de grande impacto
positivo na drea externa. Ao longo de 1990 foram anunciados o acordo
de renegociagio (e redugdo) da divida externa mexicana nos moldes
do Plano Brady e o acordo de livre comércio firmado com os EUA € o
(lanada para a formagio dec um bloco de livre comércio a partir de
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O governo se comprometeu
com um programa de
estabilizacao de cunho
extremamente recessivo,
centrado em cortes de
gastos publicos e aumento
de receitas via majoragao
do preco de tarifas publi-
cas, e a economia devera
provavelmente atravessar
prolongado periodo marca-
do por taxas negativas de
crescimento do produto
interno e recrudescimento
da espiral inflacionaria.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagao:
algumas experiéncias recentes

1993 (NAIF'T'A). Reforgando a reviravolta favordvel no ambiente de
expectativas, o governo mexicano anunciou também a decisdo de
reprivatizar o sistema bancirno, estatizado no bojo da crise de 1982.

Os resultados obtidos no froz¢ inflaciondrio ¢ de liberalizagdo do
sistema econdmico foram os mais significativos. Os indices de custo
de vida exibiram taxas pouco abaixo de 10% a.a. em 1993 ¢ a
privatizagdo alcancou 1.500 empresas priblicas de um total de quase
2.000. No cntanto, a deterioragiio das contas externas prosscguiu, ¢
apenas o clevado grau de confianga dos investidores domésticos ¢
externos permitiu financiar o déficit na conta de transagdes correntes
em patamares acima de UUS$ 20 bilhdes sem grandes transtornos. A
situagdo permaneceu dentro de limites controldveis até o comego de
1994, quando o assassinato do candidato do PRI a presidéncia da
Repuiblica e a eclosdo de conflitos militares na regido de Chiapas
dcflagraram uma crise politica sem precedentes na histéria modema
do pafs. A ripida deterioragdo das expectativas de investidores
nacionais ¢ estrangeiros minou a credibilidade do esfor¢o de estabili-
zagdo e provocou fuga de capitais no México. Em dezembro de 1994
asiniagdo do balango de pagamentos chegou a um ponto critico,
provocando a eclosdio de um ataque espceculativo contra o peso ¢ uma
maxidesvalornzagdo (mais de 100%) logo depois.

O plano de estabilizagao mexicano implodiu espetacularmente desde
entio, provocando uma crise nos denominados emerging markess,
especialmente na América Latina. Nos primeiros meses de 1995 o
pais procura manter-se solvente a custa de expressiva ajuda econdémi-
ca de emergéncia dos EUA e de organismos multilaterais (como o
I'MI e o Banco Mundial). O governo se comprometeu com um
programa de estabiliza¢io de cunho extremamente recessivo,
centrado em cortes de gastos priblicos ¢ aumento de receitas via
majoracio do prego de tarifas priblicas, € a economia deverd provavel-
mente atravessar prolongado perfodo marcado por taxas negativas de
crescimento do produto interno e recrudescimento da espiral inflacio-
naria. Nao hi perspectivas de recuperagdo em um horizonte de
médio prazo.
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Ancoras Nominais e Programas de Privatizagzo:
algumas experiéncias recentes

A Experiencia da Argentina

Inflagdo Anual (eixo da
esquerda) e Variagdo Real do
PIB na Argentina 1990 -
1993

O comportamento da economia argentina antes de 1991 guardou
alguma semelhanga com aquele até hoje exibido pela economia
brasileira. Observou-se quadro marcado por expressiva oscilagdo do
nivel de auvidade doméstco ¢ inflagao ascendente, com alguns
breves periodos de amefecimento determinados pela implementagao
de alguma tentativa de estabiliza¢do. A deterioragdo do ambiente
macroecondmico ao longo do tempo terminou por produzir surtos
hipennflacionarios abertos a partir do final dos anos 80. Como conse-
qiiéncia, a Argentina as vésperas da implementagdo do Plano de
Conversibilidade caractenizava-se pela desorganizagdo produtiva, pela
desmonetizagio da economia (medida na moeda local), pelo financia-
mento cada vez mais dificil das despesas piiblicas e pela dissemina-
¢do generalizada do uso de divisas estrangeiras para realizar transa-
¢oes. Além disso, o fracasso das tentativas anteriores de estabilizagio
havia produzido grande dose de ceticismo quanto as possibilidades
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pregcos da economia.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagio:
algumas experiéncias recentes

dc sucesso de novas iniciativas do governo para tentar reverter a
deterioragio do quadro macroecondmico.’

O aspecto mais conbecido do plano de estabilizagdao argentino certa-
mente € a lel de conversibilidade, que estabeleceu a ancora nominal
de longo prazo para a trajetéria do nivel geral de pregos da economia.

A Argentina imediatamente antes do antincio do plano podia ser
caracterizada como uma pequena cconomia aberta no contexto do
fluxo de comércio mundial, com livie mobilidade de capitais ¢ torte
indexacio a taxa de cimbio. A denominada Ley de Convertibilidad
consistiu em uma op¢io mais racional de estabiliza¢io dada a situagdo
do pais. A imposi¢io de uma ancora nominal deu-se através da
fixagdo da taxa de cAmbio nominal por prazo indeterminado, da livre
conversibilidade da moeda nacional, do fim dos mecanismos de
indexagio ¢ da proibigio de o Banco Central argentino (BCRA)
realizar operagdes ativas ¢ sanclonar cmissécs monctdrias para finan-
ciar despesas do governo.

issc expediente solitdrio garantiria teoricamente (uc, ceferis paribus o
comportamento das demais varidveis macroecondmicas, 0 comporta-
mento do nivel geral de pregos na Argentina teria no longo prazo que
se aproximar daquele exibido no pais da moeda de referéncia. A
auséncia de medidas complementares a Ley de Convertibilidad pode-
na, entrctanto, gerar dindmicas de curto ¢ médio prazos perversas na
cconomia ¢ implodir a tendéncia de estabilizagio que se configurava
no comportamento do nivel doméstico de pregos. Eram necessidnas
reformas estruturais para garantir que o desequilibrio fiscal “pré
plano” fossc eliminado (pois caso contrdrio a regra de austeridade
monetdria entraria cm colapso apds certo tempo) € que o sistema
ccondmico endogenamente promovesse esforgos para incrementar
sua cficiéncia operacional ¢ reduzir seus custos (pois de outro modo
as pressoes para a desvalorizagio do cimbio acabariam por se tornar
INSUPOTtaveis).

Dai a necessidade que imediatamente se colocou de se levar a cabo
um conjunto de outras iniciativas tio importantcs como a Ley de
Convertibilidad, a saber: 1) Ley de Reforma del Fstado — estabeleceu as
empresas a serem privatizadas; 1) Ley de Fomergencia Econdmica —
permitiu a racionaliza¢io administrativa dentro do setor publico ¢ a
suspensio de subsidios cstatais ao setor privado; 1i1) Decreto de
Desregulacion Fcondmica — mcentivos ao aumento da cficiéneia
operacional cm scgmentos estratégicos (cm sua maioria
transacionando com bens ¢ servigos 7on tradable), tais como servigos
portudrios e transporte de cargas; ¢ iv) Ley del Pacto Fiscal Nacion-
Provincias — redugio de custos empresaniais através de diminuigdo
de impostos nacionais, provinciais ¢ municipais, juntamente com
contengiio do gasto piiblico provincial.
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Déficit Publico/PTB na
Argentina 1990 - 1993

2,0%
1,5%
1.0%
0.5%
0,0%
-0,5% 1992 1993
-1,0%
-1,5%
-2,0%

-2,5%
\, .
-3,0% J-

A estratégia de se fixar a incora nominal para se balizar o comporta-
mento do nivel de pregos doméstico, conjuntamente a uma série de
reformas estruturais para se garantir que a dindmica de médio e curto
prazos da economia fosse compativel com a estratégia de longo prazo
se mostrou com éxito durante tr€s anos. A inflagdo declinou drastica-
mente, 20 mesmo tempo em que as reformas promoveram grande
surto de crescimento ccondmico sem que houvesse necessidade de
se alterar a paridade do cimbio.

Ln de Desvalorizagao
Cambial e [nflagdo na
Argentina (% a.a.) 1990 -
1993

10000,0

1,0% ——
Céambic

0,1%
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O colapso do plano de
estabilizacao mexicano
tornou a situacao das
contas externas argentinas
extremamente delicada, eis
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negativo entre os investi-
dores estrangeiros no que
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vas de continuidade dos
fluxos de capitais interna-
cionais para o pais.

Ancoras Nominais e Programas de Privatizagio:
algumas experiéncias recentes

O produto interno bruto argentino acumulou crescimento real de
25,5% entre 1991 € 1993 (8,9% em 1991, 8,7% em 1992 e 6,0% em
1993), esperando-se para 1994 um incremento adicional de 5,0%. No
actimulo de 1991-1993 o principal responsivel pelo aumento do
produto intemo foi o substancial aumento do consumo agregado

(+ 31,2% no periodo), embora tenha também havido recuperagio do
nivel de invesimento na economia em relagiio aos reduzidos patama-
res assinalados durante os surtos hiperinflaciondros. O indice de
produgio industnal cresceu 21,8% entre 1990 e 1993, devendo-se
notar, entretanto, que considerivel parcela desse incremento ongi-
nou-se da utiliza¢io da capacidade ja instalada na inddstria (que havia
atingido niveis muito baixos durante o colapso hiperinflaciondrio).
No lado da inflagiio, observou-se nitida convergéncia do comporta-
mento do nivel de precos doméstico rumo aquele exibido pela
inflagiio intermacional. O indice dc pregos no varejo variou 1344% em
1990, 84% em 1991, 18% cm 1992 € 7% cm 1993 € 3,9% em 1994.

O lado menos brilhante da estabiliza¢io aparece em um outro con-
junto de estatisticas.

Nao obstante os significativos ganhos de produtividade e de eficién-
cia alocativa na economia propiciados pelo conjunto de reformas
estruturais, a fixagio da taxa nominal de cAmbio por um periodo tio
longo e a inflagdo acumulada no periodo terminaram por produzir
forte aprcciagio da taxa efetiva de cimbio. Conseqiientemente,
houve significativo encarecimento dos bens e servigos #on-tradable no
pais, desestimulo ao crescimento das exportagoes e forte incentivo a
ampliacio das importagoes.

Com efeito, o custo de vida na Argentina é hoje um dos mais eleva-
dos do mundo; as exportagdes desde 1990 aumentaram apenas 6,0%
¢ as importagdes cresceram 311,7%. O superivit comercial de

US$ 8,6 bilhoes obtido em 1990 transformou-se em déficit de

US$ 2,4 bilhdes ecm 1993. O déficit acumulado nos primeiros oito
meses de 1994 jd alcanca US$ 3,8 bilhdes ¢ as previsdes mais abaliza-
das apontam um déficit da ordem de US$ 5,0 bilhdes para o ano
como um todo. O déficit total da conta de transagdes correntes do
balango de pagamentos argentino deve alcangar US$ 11,0 bilhdes,
tendo que ser financiado por um influxo de recursos na mesma
proporgio através da conta de capitais (a menos (ue se permita
decréscimo do estoque de reservas). Ademais, o colapso do plano de
estabilizagiio mexicano tornou a situagio das contas externas argenti-
nas extremamente delicada, eis que criou um ambiente de cxpectati-
vas extremamente negativo entre os investidores estrangeiros no que
diz respeito s perspectivas de continuidade dos fluxos de capitais
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internacionais para o pais. Com efeito, os primeiros meses de 1995
assistiram a uma maciga saida de recursos da Argentina, o que provo-
cou graves problemas de liquidez no sistema financeiro doméstico e
obrigou o pais a requerer um auxilio econémico emergencial dos
principais organismos multilaterais.

Balanga Comercial e
TransagGes Correntesna
Argentina (US$ Mi) 1990 -
1993

8.000

B. Comercial
6.000

. 1
e T. Correntes

A opgio de se prosseguir com a estratégia de estabilizagdo em curso,
centrada na manutengio por mais alguns meses da pariddade cambial
estabelecida em 1991, parece se constituir na estratégia menos
armscada. Nesse caso, ¢ mister concentrar esforgos para a consecugio
de uma nova rodada de reformas estruturais para possibilitar que as
distor¢des acumuladas ao longo dos anos scjam resolvidas sem o
concurso de um ciclo recessivo exagerado na economia.’ E precisa-
mente esta a diregdo apontada pelas reformas recentemente propos-
tas pelo governo local.
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Notas

1. Ver, por exemplo, Kiguel & Liviatan (1994), pdg. 163, onde s@o exami-
nadas as experiéncias de estabilizag@o de Chile e Argentina ao longo das
décadas de 70 ¢ 80, e Bruno, M. (1993) onde sio estudadas as caracterist-
cas das experiéncias de estabilizagdo levadas a cabo recentemente no Leste
Europeu.

2. Para maiores detalfies sobre todas as experiéncias de estabilizacdo discuti-
das, ver Apéndice ao final do rexio.

3. Essas constatagdes sdo relatrvamente antigas na literatura. No caso
brasileiro, ver, por exemplo. Lopes, F. L. & Modiano, E. (1983).

4. Um mecantsmo igualmente engenhoso e com muitas das propriedades
discuridas foi apresentado por Aride & Resende (1986).

5. Para matores constideragoes sobre esse tema, ver por exemplo Jokson, H.
G. & Frenkel J. A., edis. (1976) - The Monetary Approach to the Balance of
Payments, University of Toronto Press, Toronto.

6. Houve necessidade de uma segunda correc@o da paridade cambial em
1985. Houve também a necessidade de reestatizar o sistema financeiro,
abalado por um processo generalizado de inadimpléncia na economia.

7. Foram proibidos novos depdsitos nas denominadas contas PATAM. que
garantiam remuneragdo igual a corvedo cambial e que determinavam
incremento aulomdtico da liquidess toda vex que a paridade cambial era
alterada.

8. Merecem destaque a refomulacdo da estrutura fiscal no pais, com a
progressiva redugd@o da tributagdo sobre empresas (de 61% em 1986 para
40% a partir de 199z) e individuos (de uma média de 34% em 1954 para
pouco mais de 20% a partir de 1991), e paralelo com incremento na
taxagdo de consumo. Os subsidios oficias ao consumo e a atividade industrial
Joram drasticamente diminuidos (de 11,5% do PIB em 1980 para 4, 9% do
PIB em 1989). Os monopdlios na exportagdo de citricos e o cartel de distri-
buigdo de combustivers terminaram por ser eliminados. A desregulamentagdo
nos mercados de capitais também foi levada a cabo, assim como um progra-
ma de privatizacdo atingindo ferrovias, telecomunicagdes e 0 complexo
industrial-militar.

9. Colaboraram grandemente para isso alguns dos expedientes empregacos
nas tentativas de estabilizagdo e que provocaram signiftcativa perda de
capital para os individuos. Este é, por exemplo, o caso da troca compulsiria
no final @ 89 dos depdsilos a prazo (principal opgdo de moeda indexada
dos individuos) pelos BONEX-89, que séo titulos piblicos denominados em
ddlares com prazo e vencimento de 10 anos e capitalizagio automdtica.
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10. Defato, para que a corregdo das distorgoes de pregos relativos domésti-
cos ndo se @¢ arravés de prolongada recess&o impoe-se perseguir o seguinte
conjunto de olyetivos: (1) Incentivar a poupanga doméstica para financiar
os investimentos (a taxa doméstica de poupanga ainda se mostra muito
reduzida, 16,0% do PIB nos tltmos t7és anos, assim como a taxa média de
investimento: 16,6%); (2) Incrementar a competitividade do ststema econd-
mico através de i) reforma no mercado de trabalko = flexibilizagdo da
legislag@o trabalhista; 1i) eliminagdo de impostos distorcivos que ainda
permanecem; 111) ajusie fiscal e tributdrio nas provincias = racionalizagdo do
gasro publico nessa esfera e reformulagdo do sistema de imposios, taxas e
contribuigbes locais; 1v) aprofundamento da desregulamentagio estatal =
significa principalmente eliminar as restrigoes ainda existenles nos mercados
ak bens e fatores de produgio.

Apéndice Estatistico

Inflagdo Anual (% a.a.)

Crescimento Real do PIB (% a.a.)

Déficit Publico (% do PIB)

Desvalorizagao do Cambio (% a.a.)

Balanga Comercial (US$ Mi)

Conta de Transagdes Correntes do Balango de Pagamentos (US$ Mi)

Taxa de Juros (% a.a.)

Tabela 1.1 = Argentina 1990 - 1994 (pag. 54)
Tabela 1.2 = Chile 1973 - 1994 (pag. 55)
Tabela 1.3 = Israel 1984 - 1994 (pag. 56)
Tabela 1.4 = México 1982 - 1994 (pag. 57)

Tabela 1.5 = Brasil 1985 - 1994 (pag. 58)
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TABELA 1.1- ARGENTINA

Periodo | Inflagdo | Crescimento Déficit Variagdo da Balanga Transagoes Reservas Taxa
do PIB Publico 1\ | Tx. de Cambio Comercial Correntes Internacionais |de Juros
(% a.a) (% a.a) (% do PIB) (%) (US8 Milhoes) | (USS Milhdes) | (USS Milhdes) |(% a.a)
1990 2314,0% 0.1% -2,70% 1051,88% 8 628 4 552 4592 1518%
1991 172,0% 8,9% -1,30% 95,56% 4419 (647) 6 005 62%
1992 24,6% 8,7% 0.60% 3,89% (1 450) (6 546) 9990 17%
1993 10,6% 6,0% 1,90% 0.84% (2 428) (7452) 13 791 11%
1994%* 4.3% 6,2% 0,00% 0,01% (5 700) (10 600) 14 500 8%

Fonte: International Financial Statistics - FMI
Inflagdo: Consumer Prices; item 64¢

PIB: GDP 1990 Prices; item 99b.p

Déficit Puablico: Deficit or Suplus; item 80 como proporgdo do PIB; item 99b
Taxa de Cambio: Market Rate - Period Average; item rf

Balanga Comercial: Trade Balance; item 77acd

1 Transagdes Correntes; Current Acount; item 77a.d
Taxa de Juros: Deposit Rate; item 601

1\ Dados a partir de 1990 extraidos do Consensus Forescasts
*Estimativas Latin American Consensus Forecasts para Crescimento do PIB, Déficit Publico, Balanga Comercial,
Transagdes Correntes e Reservas Internacionais.
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Pevtodo | Inflagda | Crescimento Lyéfleit Vartagdo da Balanga Transig Oes Reservas I'nxn
do PPlI Piblico 1% ede Cdmbio Comerctal Correntes Iuernactonaes | de Juros

(Maw | Geaa) | (%6do Pl (%) US$ Mithoes) | (USS Milhdes) | (USE Milhoes) | (Yo na)
1973 161,5% =5.0% -7,32% 468,79% (13) (279) 122 -
1974 504,7% 1,0% -5,38% -99,25% 250) (292) 41 -
1975 374,7% -12,9% 0,13% 491,57% 70 (490) 56 -
1976 211,8% 3,5% 1,36% 165,78% 643 148 405 -
1977 91,9% 9,9% -1,11% 64,98% 35 (551) 427 94,92%
1978 40,1% 8,2% -0,11% 47,05% (426) (1 088) 1090 63,53%
1979 33,4% 8,3% 4,82% 17,66% (355) (1189) 1938 45,19%
1980 35.1% 7.8% 5,41% 4,70% (764) (1971) 3123 | 37,72%
1981 19,7% 5,5% 2,59% 0,00% (2677) (4 733) 3213 40,90%
1982 9,9% -14,1% -0,98% 30,54% 63 (2304) 1815 48,68%
1983 27,3% -0,7% -2,63% 54,86% 986 (1117) 2036 28,01%
1984 19,9% 6,4% -2,97% 25,14% 362 (2 111) 2303 27,63%
1985 30,7% 2,5% -2,29% 63.27% 884 (1413) 2450 31,97%
1986 19,5% 5,6% -0,92% 19,83% 1092 (1192) 2351 18,99%
1987 19,9% 6,6% 0,44% 13,74% 1230 (808) 2 504 25,22%
1988 15,3% 7,3% -0,21% 11,62% 2219 (167) 3161 15,11%
1989 16,2% 10,2% 1,80% 9,02% 1578 (704) 3629 27,72%
1990 26,6% 3,0% 0,84% 14,19% 1273 (648) 6 069 40,27%
1991 22,0% 6,1% 1,55% 14,53% 1 574 12 7041 22,32%
1992 15,6% 10,3% 2,29% 3.78% 750 (743) 9168 18,26%
1993 12,1% 6,0% 1,99% 11,52% (979) (2093) 9 640 18,24%
1994* 12,0% 4,3% 1,30% 3,89% 700 (500) 13 088 15,12%

Fonte: International Financial Statistics - FMI
Inflagdo: Consumer Prices; item 64

PIB: GDP 1990 Prices; item 99b.p

Déficit Pablico: Deficit or Suplus; item 80 como proporg¢io do PIB; item 99b
Taxa de Cambio: Market Rate - Period Average; item rf

Balanga Comercial: Trade Balance; item 77acd

Transagdes Correntes: Current Acount; item 77a.d
Taxa de Juros: Deposit Rate; item 601
*Estimativas Latin American Consensus Forecasts para Crescimento do PIB, Déficit Publico, Balanga Comercial
e Transagdes Correntes.




TABELA 1.3- ISRAEL

Periodo | Inflagdo |Crescimento | Deéficit Variagdo da Balanga Transagdes Reservas Taxa

do PIB Publico | Tx. de Cambio Comercial Correntes Internacionais | de Juros

(% a.a) (% a.a) (% do PIB) (%) (US3 Milhges) | (USS Milhoes) | (US8 Milhdes) | (% a.a)
1984 373,8% 2,1% -12,94% 421,71% (2 421) (1298) 3 060 438,40%
1985 304,6% 4,0% 2,71%% 302,05% (2275) 1144 3680 178,80%
1986 48,1% 4,1% 0,70% 26,21% (1759) 1 688 4 660 18,60%
1987 19,8% 6,1% -3,30% 7,18% (3 621) (680) 5876 19,40%
1988 16,3% 3,1% -8,03% 0,27% (2 814) 1) 4016 14,50%
1989 20,1% 1,3% -3,90% 19,86% (1833) 1235 5276 14,10%
1990 17,2% 5,8% -4,33% 5.21% (2981) 558 6275 14,40%
1991 19,0% 6,2% -8,01% 13,04% (4 918) (416) 6279 13,90%
1992 11,9% 6,6% -3,86% 7,90% (4 946) 218 5127 11,30%
1993 11,0% 3,0% -1,81% 15,09% (5 607) (1373) 6 383 10,40%

t:?.; 1994* 12,3% 6,5% - 6,40% - (1 000) 6792 -

Fonte: International Financial Statistics - FMI

Inflagdo: Consumer Prices; item 64

PIB: GDP 1990 Prices; item 99b.p

Déficit Publico: Deficit or Suplus; item 80 como proporgdo do PIB; item 99b
Taxa de CAmbio: Market Rate - Period Average; item rf

Balanga Comercial: Trade Balance; item,77acd

Transagdes Correntes; Current Acount; item 77a.d
Taxa de Juros: Deposit Rate; item 601
*Estimativas Consensus Forecasts para Crescimento do PIB e Transagdes Correntes.
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TABELA 1.4- MEXICO

Periodo | Inflagdo |Crescimento | Déficit Variagido da | Balanga | Transagdes |Reservas |Taxa
do PIB Publico 1\ | Tx. de Cambio | Comnercial | Correntes |Intern. |de Juros
(% a.a) (% a.a) (% do PIB) (%) (USS Mi) | (USS Mi) |(US$ Mi) |(% a.a)
1982 58,9% -0,6% -14,84% 130,20% 6795 (6 307) 834 43,62%
1983 101,8% -4,2% -7,62% 112,94% 13 762 5403 3913 54,70%
1984 65,5% 3,6% -1,11% 39,72% 12 941 4194 7272 48,36%
1985 57,7% 2,6% -8,40% 53,10% 8 451 1 130 4 906 59,48%
1986 86,2% -3,8% -13.14% 138,15% 4 599 (1673)] 5670 84,68%
1987 131,8% 1,9% -13,57% 125.27% 7 189 4247 | 12464 97,24%
1988 114,3% 1,3% -10,33% 64,93% 274 (2374 5279 63,65%
1989 20,1% 3,4% -5,22% 8,29% (2 596) (5825)] 6329 36,29%
1990 26,6% 4,4% -2,80% 14,26% (4 433) (7451)] 9863 31,24%
1991 22,7% 3,6% 2,90% 7,32%| (11 329) (14 888)| 17726 17,10%
1992 15,5% 2,8% 4,50% 2,53%| (20 677) (24 806)| 18 942 15,68%
1993 9,7% 0,4% 0,70% 0,67%| (18 891) (23 391)| 25110 15,46%
1994* 6,9% 3,5% -0,30% 8,33%]| (18 000) (28 700)| 6278 13,26%

Fonte: International Financial Statistics - FMI
Inflagdo: Consumer Prices; item 64
PIB: GDP 1990 Prices; item 99b.p
Déficit Publico: Deficit or Suplus; item 80 como propor¢do do PIB; item 99b
Taxa de Cambio: Market Rate - Period Average; item rf
Balanga Comercial: Trade Balance; item 77acd
TransagGes Correntes: Current Acount; item 77a.d
Taxa de Juros: Deposit Rate; item 601

1\ Dados a partir de 1990 extraidos do Consensus Forescasts
*Estimativas Latin American Consensus Forecasts para Crescimento do PIB, Déficit Publico,
Balanga Comercial e Transagdes Correntes.



TABELA 1.5- BRASIL

Periodo | Inflagdo |Crescimento Déficit Variagdo da Balanga Transagdes Reservas Taxa de

do PIB Puiblico Tx. de Cambio Comercial Correntes Internacionais Juros

(% a.aq) (% a.a) (% do PIB) (%) (USS Milhoes) | (USS Milhdes) | (US$ Milhdes) (% a.a)
1985 228,2% 7.9% 4.40% 237,69% 12 487 273) 10 482 295%
1986 68,1% 7,5% 3,60% 119,45% 8 306 (5 304) 6 760 109%
1987 367,1% 3,5% 5,70% 187,34% 11208 (1 450) 7 458 401%
1988 891,7% -0,1% 4.80% 568,73% 19 262 4159 9 140 859%
1989 1635,9% 3,2% 6,90% 977,81% 16 117 1025 9679 5845%
1990 1639,1% -4,4% -1,30% 2306,65% 10 749 (3 788) 9973 9394%
1991 458,6% 0.2% -1,40% 501,31% 10579 (1 408) 9 406 913%
1992 1129,5% -0,8% 2,20% 1012,10% 15 608 6275 23754 1560%
1993 2491,0% 4.1% -0,30% 1883,07% 13 150 637) 32211 3318%
1994* 941,3% 5.7% 0.10% 1861,61% 10 439 (1 000) 38 806 5175%
Fonte: —

Inflagdo: IPC-FIPE
PIB: IBGE
Déficit Puablico: Déficit Operacional - BACEN
Taxa de Cambio: Variagio da taxa média de cimbio
Balanga Comercial: DECEX
TransagSes Correntes: Current Acount; item 77a.d

Reservas Internacionais; BACEN

Taxa de Juros: Deposit Rate; item 601
* Estimativas MMCA/ para Déficit Pablico e Transagoes Correntes,
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