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As politicas de estabilizacdo baseadas na ancora
cambial tém sido a ténica na América Latina nos anos 90.
A utilizacdo das mesmas deriva do esgotamento das ten-
tativas de cardter mais “heterodoxo”, bem como da per-
cepcdo de que a moeda estrangeira torna-se
gradativamente a referéncia (unidade de conta) & medida
que os precos internos elevam-se, chegando mesmo a
desempenhar o papel de meio de troca nas fases agudas
das hiperinflagbes. Fica evidente, entfo, que se for pos-
sivel atrelar de alguma maneira a moeda nacional & moeda
estrangeira, os precos domésticos passariam a evoluir de
acordo com a inflagdo internacional.

Nas entrelinhas da argumentagdo acima estd a idéia
de que precos de mercadorias semelhantes tém de ser
semelhantes quando expressos em termos da mesma
moeda, independentemente do local em que sdo produzi-
das. Nestas circunstancias, a taxa de cambio mediria
apenas a relagao entre as moedas de dois pafses. Esta &
a Lei do Preco Unico {LPU)2.

Da lei fica evidente que o cambio flexivel é o regime
cambial ideal. Como nédo dispdem de “prerrogativas”
suficientes para fazer valer este regime, os planos de
estabilizacdo baseados na ancora cambial tém como requi-
sito bésico a fixacdo da taxa de cambio “correta” a fim
de garantir a répida convergéncia dos precos domésticos
a inflacdo internacional, evitando com iss0 0s problemas
de balango de pagamentos.

Este trabalho analisa tras experiéncias de ancora
cambial na América Latina: a chilena de 1978-82, a me-



xicana de 1988-94 ¢ a argentina, iniciada em 1991 e que,
até agora, foi bem sucedida em evitar o colapso da sua
moeda. Procura-se mostrar que os fatos n3o se compor-
tam exatamente como preconizado pela teoria, em espe-
cial no que se refere a convergéncia dos precos domés-
ticos. Objetiva-se, em especial, discutir as dificuldades da
conducdo da politica monetaria em um contexto aonde

nem sempre é possivel sacrificar o crescimento econdmi-
co.

A
1. ANncOora camBIAL E AMBP: 0 cASO D0S PAiSES
CRONICAMENTE INFLACIONARIOS

A principal dificuldade que paises cronicamente in-
flacionérios encontram para estabilizar suas moedas atra-
vés de programas de &ncora cambial consiste em garantir
um adequado comportamento dos pregos pds-ajuste. A
taxa de cambio deve ser fixada em um nivel tal que
mantenha a relagdo de precos indicada pela LPU. Assim,
ela torna-se automaticamente o pardmetro para os forma-
dores de preco da economia, a ancora nominal?.

No entanto, como mostra a abordagem monetaria do
balanco de pagamentos (AMBP)*, 3 principal dificuldade
associada aos processos de ancoragem estaria na admi-
nistracdo da politica monetaria pés-dncora cambial, ja que
os desequiltbrios do balanco de pagamentos sempre refle-
tiriam desajustes no mercado monetario.

E importante notar que,

conforme preconizado pela
LPU, os programas de estabili

Zacdo baseados na ancora-

para nao dizer inelutavelmente
brios nos seus sistemas mone-
m com o mecanismo automaéatico

condenadas - a desequili
tarios j4 que ndo contaria

———

de ajuste do BP representado pelos movimentos da taxa
de cdmbio. Assim, a &ncora deveria ser entendida como
um mecanismo de utilidade tempordria que garantiria, se
bem conduzida, a transicdo para um regime mais préximo
do cAmbio flexivel.

Neste sentido, podemos analisar as experiéncias dos
trés paises acima referidos a luz de pelo menos dois
elementos fundamentais na discussdo a respeito da con-
ducdo da politica monetdria (e econdmica) pés-ajuste: (i)
o :background inflaciondrio e o timing da convergéncia,
com seus efeitos de apreciagdo cambial; e (i) o pape! do
ajuste fiscal pré e pés estabilizacio.

2. BACKGROUND INFLACIONARIO, TIMING DE CONVERGENCIA
E APRECIACAO CAMBIAL

A partir da LPU pode-se formular a seguinte propo-
sicdo: na auséncia de quaisquer barreiras comerciais e
custos de transporte, um pafs que implementasse uma
rigida disciplina monetdria - isto é, que evitasse criar
moeda em excesso vis-d-vis a demanda estdvel — veria
seus pre¢os convergirem rapidamente a inflacdo interna-
cional. O coroldrio desta proposic8o para paises com
histérico de alta inflacdo é claro: o verdadeiro problema
a atacar é a indisciplina monetaria (e fiscal, por conse-
q@éncia).

Entretanto, mesmo garantindo 3 rigida disciplina
monetdria, paises com histérico de inflagdo testemunham

uma elevagdo dos precos apds a estabilizacdo superior a
inflacdc internacional.

Jé que a mesma parece ser independente da disci-
plina monetaria, pode-se atribuir pelo menos trés outras
causas, nao excludentes, para a inércia inflacionaria: i} um



histérico de experimentos de estabilizacdo mal sucedidos
que colaboram para desacreditar as autoridades econdmi-
Cas e a moeda nacional, dificultando a reversio das ex-
pectativas inflacionérias; ii) a manuten¢do de regras de
indexacdo, formais e/ou informais, ndo totalmente elimi-
nadas no momento que precede a adocdo do planc de
estabilizacdo - e em alguns casos, mantidas parcialmente
mesmo apdés este momento. Este seria o caso, por exem-
plo, das politicas de renda conduzidas para “salvaguar-
dar” a posigdio relativa de uma ou mais classes na pas-
sSagem para o novo regime; iii) a “viscosidade” dos pre-
¢os, potencializada por ii®.

Qualquer que seja o motivo, no entanto, seus efei-
tos se assemelhariam aqueles de uma emissdo monetéria
além da demanda sob cambio fixo: apreciacdo cambial e
desequilibrios na conta corrente. Cria-se, assim, uma di-
ficuldade para os gestores da politica econdmica direta-
mente relacionada ao tempo. Em outras palavras, se o
residuo produz uma apreciacdo real efetiva da taxa de
cambio, a qual leva a desequilibrios no balanco de paga-
mentos, a estabilizacdo baseada na a&ncora cambial podera
vir a fracassar por conta do risco de que a convergéncia
a inflacdo internacional ocorra apés um intervalo de tem-
po longo o suficiente para produzir desequilibrios insus-
tentdveis no balanco de pagamentos.

a. Chile

Com o objetivo de reduzir a taxa de inflagdo, que ja
havia atingido cerca de 500% ao ano, o Chile implementa,
a partic de 1974, uma severa politica de ajuste fiscal que
reduz a alta dos precos para 30% ao ano por volta de
1978. Amparado neste sucesso, o governo adota no inicio
daquele ano uma politica de prefixagdo da taxa de cambio
com vistas a levar a inflacdo a niveis internacionais {um

wiolt‘-ﬁa e

digito}). Segundo as regras, a taxa de cdmbio seria reajus-
tada sempre abaixo da inflacdo. Finalmente, em meados
de 1979, o governo decide fixar a cotacdo de 39 pesos
por dolar “para sempre”.

Além desta politica de crawling peg e da reforma
fiscal previamente implementada, o governo chileno tam-
bém decidiu ampliar o grau de integracdo da sua econo-
mia a economia internacional com vistas a tornar mais
eficaz a ancora cambial. Assim, aumentou consideravel-
mente a conversibilidade da conta de capital, levantando
as restricbes ao ingresso de capitais via sistema bancdrio,
bem como relaxou as restricGes as remessas de recursos
e as operacdes cambiais entre residentes. Por fim, tam-
bém em meados de 1979, passou a condicionar a emissio
monetdria & variagdo das reservas, em um tipico esquema
de currency board®.

Apesar destas medidas, 0s precos domésticos nio
convergiram imediatamente & inflacdo internacional, como
pode ser depreendido da tabela 1. Este resultado é curi-
oso posto que, aparentemente, o Chile havia realizado as
reformas necessdrias capazes de eliminar quase que por
completo as fontes de pressdo sobre a politica monetaria,
bem como, ao ampliar o grau de abertura da economia,
supostamente “forcaria” a convergéncia dos precos do-
mésticos aos pre¢os internacionais a um ritmo mais ele-
vado do que se tal expediente n3o fosse utilizado. Em
outras palavras, & primeira vista, o Chile havia assegurado
os fundamentos de uma reforma monetéria que, teorica-
mente, seria bem sucedida’.

Entretanto, o que a tabela 1 mostra & um resultado
bastante distinto do preconizado pelo modeio. A conver-
géncia a inflacdo internacional - aqui medida pela inflacdo
americana cuja média neste periodo foi de 7% - s6
ocorreu em meados de 1981, trés anos apdés a
implementacdo da &ncora cambial. Q resultado em termos




da apreciacdo cambial ¢ indiscutivel, conforme mostra a
tabela 2. A apreciacdo acumulada do segundo trimestre
de 1979 ao primeiro trimestre de 1982, foi de nada menos
que 50%. A conseqiiéncia para o balanco de pagamentos
reflete-se no déficit em transagdes correntes como
percentual do PIB que sai de 3,9% em 1977 para 13,9%
em 1981, baixando para 9% em 1982, resultado este que

ja& refletia o abandono da ancora cambial ne segundo
semestre.

No caso especifico do Chile, a nao convergéncia
imediata dos precos domésticos a inflacdo americana se
deveu 3 implementacdo de politicas de renda que desen-
cadearam desequilibrios de ordem monetéria. Neste sen-
tido, “o principal fator por trds da resisténcia da inflagdo
chilena a queda (...) foi a legislacéo salarial, que passou
a garantir, a particr de 1979, uma indexagdo plena dos
salarios pela inflacdo passada.” (Souza, ibid.: 8).

Essa inflexibilidade & transmitida ao cdmbio fixo,
que passa a acumular defasagens Crescentes, afastando
a taxa de cambio real do seu nivel de equilibrio, comag
deixa claro os déficits crescentes nas transacdes corren-
tes {tabela 2),

Tabela 1

Chile - Taxa Anual de Inflac3o
Médias Trimestrais - 1978-1982
Ano/Trimestre IPC

1978 1 33.1
n 34.7

u 33.4

v 27.2

1979 | 25.4
I 34.6

] 51.8

v 41.1

1980 | 29.5
" 33.3

m 28.1

v 34.4

1981 | 18.4
] 1.7

] 9.3

v 6.7

1982 | 2.9
! -0.8

m 26.1

v 556.8

Fonte: Mathieson & Rojas-Suarez (1992).

Esse efeito pode ser melhor visualizado através da
equacdo (1) que representa a condicdo de equilibrio entre
0s juros domésticos e externos (cf. Krugman and
Obstfeld, ibid.: 353):

(1 R, = Ry + (E%g - Esl/ Ere

Sendo o Chile o pais A e os EUA o pais B, a
apreciagdo cambial faz com que o segundo termo 3 direita
aumente. Dada a taxa de retorno sobre os titulos ameri-
canos, a taxa de juros doméstica se eleva conseqliente-
mente.



_Em resumo, a politica que garantiu uma indexacéo
salf':lrlal plena pela inflacao passada a partir de 1979 no
Chile contr?buiu decisivamente para a longa duracio da
convergéncia dos precos domésticos 3 inflagdo ar'nerica-
na. De_sta forma, a taxa de cambio fixa que passou a vigir
a partir de junho de 1979 incorporou sucessivas apreci-

acoes o que levou a déficits crescentes nas transacdes
correntes, '

Vale ainda ressaitar que, no momento em que os
pregc_)s domésticos finalmente convergiram a inflagso
americana, o desequilibrio do balango de pagamentos ja
err?| por demais profundo. Este fato é auxiliado pela consti-
tuicdo de um ambiente externo desfavordvel como o
pbservado a partir de 1982. A soma de altas taxas de
Juros americanas e o agravamento dos problemas da dj-
vida externa dos devedores latinos, com a eclosdo da
moratéria mexicana em 1982, contribui para alterar o
f!uxo ‘de capitais para o Chile, que deixa de receber o
fmanc:amen.t-o externo necessério para financiar o déficit
em transacfes correntes, obrigando ao abandono da an-
cora cambial em meados daquele ano.

Tabela 2
Chile
Balango de Pagamentos e Reservas {(US$ Milhg
Balanga < {US$ Milhges)
Balanco de Pagamentos Reservas
—__TETEMOes
. —
: no ccC CC (1} _ Capitais Saldo (Estoque)
9 -
19:: 1,088 6.8 1,818 730 1,090
Toae ;;g? gg ;;?g 951 1,938
198 i . . 1,245
1 4,733 13.9 3,646 -1,087 3 20e
1982 -2,304 9.0 ' o

946 -1,358
CC:Saldoem Conta-Corrente —— —————————u__1-816
Obs: O saldo na conta de capital i .
pital inclyj .
{1} Como percentual do PIB nominal e1ros e omissges

Fonte: IMF - /nternationas Financial Statistics ¢ Vergara (1994)

—

b. Argentina

Instituido em abril de 1991, o Plano de Conversi-
bilidade argentino tem como principal diferenca do seu
congénere chileno a eliminacdo por completo da
indexa¢cdo dos pregos®. Este fato por si sé contribui
decisivamente para uma convergéncia mais acelerada
dos precos argentinos a inflacdo internacional (america-
na), relativamente ao ocorrido no Chile. Como mostra a
tabela 3, menos de um ano apés o anuncio do Plano,
o0 IPM - equivalente ao indice de precos no atacado -
& registrava uma taxa de variacido mensal bastante
proxima da inflacdo americana (0,2%).

Note, entretanto, que 0s precos dos bens de con-
sumo n&o convergem tdo rapidamente. Isto sé ocorre no
ultimo trimestre de 1993. Assim, apesar do comporta-
mento dos precos do atacado, observa-se também na
economia argentina a ocorréncia de uma apreciacéao
cambial.

Os fatos parecem sugerir que a mais lenta conver-
géncia dos precos dos bens de consumo reflete a “vis-
cosidade” ja referida. Esta rigidez espelha o comporta-
mento do setor servigcos, cujos produtos, caracteristica-
mente non-tradables, sdo pouco afetados de imediato
pela politica de abertura comercial implementada no
dmbito do Plano de Conversibilidade.




Tabela 3

Argentina
Taxas Trimestrais de VariacGes de Precos
1991-94 ’ (%)
Petiodo PC IPM icc
1991 84.0 56.7 72.5
| 51.9 52.5 59.7
il 11.9 3.5 4.6
it 5.8 0.4 1.7
v 2.4 -1.1 1.5
1992 17.5 3.2 25.8
| 7.6 2.5 4.5
Il 2.8 0.9 8.3
i 4.3 2.2 8
v 2.0 -2.3 2.9
1993 7.4 0.1 14.0
| 2.3 1.0 2.2
] 3.1 1.1 2.7
n 1.2 0.3 4.8
v 0.6 -2.3 3.6
1994 3.9 5.8 -1.4
| 0.2 -0.4 -3.3
] 1.0 2.7 1.6
n 1.8 1.3 -0.4
v 0.8 2.2 0.7

Fonte: Secretaria de Programacién Econdmica

IPC: indice de precios ac consumidor

IPM: indice de precios al por mayor

ICC: Indice de custos de la construccion

Os ndmeros em negrito referem-se as taxas anuais.

O grafico 1 mostra esta convergéncia mais lenta dos
servicos no interior dos precos ao consumidor. Com efei-
to, os servicos acumulavam em dezembro de 1993 uma
alta de cerca de 22% sobre os produtos industriais. Esta
defasagem alarga-se para quase 28% em dezembro de
1994. Nao obstante a magnitude, é impossivel afirmar a
priori que tais precos relativos estdo em desequilibrio. Qs
dados até julho de 1997 mostram que esta diferenca
continuou se acentuando, chegando naquele més a apro-
ximadamente 32%. Segundo Machinea (1997: 47), esta

discrepéncia seria explicada pela “persisténcia de fatores
de inflacdo inercial, {pelo] aumento do preco dos bens e
servicos que se seguiu a privatizagdo das empresas pu-
blicas e, particularmente, [pelal forte expansdo da deman-

da desde o inicio do programa de conversibilidade.”

Mas o grafico também mostra que parece existir uma
tendéncia de equilibrio desta relacdo, o que poderia indi-
car um amortecimento dos fatores mencionados acima.
De fato, a alta dos precos que se seguiu a privatizacio
nao é um elemento que persiste para sempre, bem como
os fatores de inflagdo inercial. Resta, contudo, a expan-
sdo de demanda, que pode ser controlada pelas autorida-

des?,
Vale notar que as autoridades econdmicas argenti-
nas deixaram inteiramente ao mercado a tarefa de encon-

trar o vetor de pregos de equilibrio da economia, sem
recorrer a expedientes extramercado tal como o congela-

mento de precos.

Grafico 1

1PC - Relacdo Prego dos Servigos (PS5) e Pregos dos Bens (PB)
1991-97
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Fonte: Secretaria de Programacién Econémica/INDEC.
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0 que a experiéncia argentina mostra € que, mesmo
S€ garantindo condicées proximas das ideais para que o
mgrcado Possa desempenhar seyu papel, é impossivel
evitar a rigidez de precos. No caso de economias com
passado de inflagdo crénica, essa rigidez se reflete prin-
cipalmente nos setores de bens non-tradables, fazendo
Com que os precos de produtos voltados para o consumo
sejam um dos dltimos a convergir.

Em que pese a aderéncia mais rapida dos tradables,
as conseqléncias da inércia dos precos dos non-tradables
sobre o balanco de Pagamentos sdo inequivocas. Assim,
tal como ocorrido no Chile, a economia argentina sofre
u_ma apreciacdo cambial e Passa a incorrer em déficits
sastfma’ticos € crescentes (ao menos até 1994) nas tran-
Sacoes correntes apds a implementacdo do Plano.

Tabela 4
Argentina
Balanco de Pagamentos e Reservas {em US$ Mithses)
1991-96

Balanco de Pagamentos Reservas
Ang cC CC ({1 Capitais Saldo  (Estoque)
1
133? 4,552 - -5,169 -617 4,592
192 .5-i47 0.4 -159 -806 6,005
1993 .7,5'117 2.4 7,143 1,726 9,990
1994 _9-973 2.9 10,400 2,886 13,791
1995 -2‘446 3.5 9,157 -821 14,327
199¢ ”4:013 ?g 268 -2,178 14,288
= . 7.421 3,408 18,104

: Saldo em Conta-Corrente

Obs: 0 saldg Na conta de capitg)

{1} Como rercentual d
o PIB i
Fonte: mF - Intern e

inclui erros @ Omissfes
) nal
ational Financiat Statistics.

——

c. México

O Pacto de Solidariedade Econémica, firmado em
15 de dezembro de 1987, foi mais uma tentativa do
governo mexicano de debelar a alta dos precos diante
do agravamento da inflacdo apés a crise da divida de
1982. Os instrumentos do Pacto foram os seguintes
(cf. Ros, 1997: 79): {1) desindexagdo dos precos-chaves
da economia; (2) Austeridade fiscal e monetaria e (3)
liberalizacdo comercial'®.

Como se vé&, tais medidas em pouco diferiam da-
quelas aplicadas na Argentina e no Chile (exceto pela
desindexacdo). No entanto, diferentemente destes dois
casos, foi instituido um congelamento dos precos-cha-
ve da economia entre marco e dezembro de 1988. Neste
periodo, a taxa de cambio foi mantida fixa ao nivel de
final de fevereiro, “as tarifas publicas se mantiveram
constantes em termos nominais e, apés um aumento de
3% em marco, o saldrio minimo permaneceu congelado
até fins de 1988." (ibid).

Apesar de todas essas medidas, o sucesso no
combate & alta dos precos foi parcial. A despeito da
drastica reducdo da inflagdo a partir de 1988, a variacao
dos precos sé converge para niveis internacionais em
meados de 1992. Mesmo assim, considerando-se a
variacdo anual dos precos, a taxa de inflacdo mexicana
ainda era substancialmente mais elevada que a america-
na até 1994 - neste ano, por exemplo, o Indice de
precos ao consumidor dos EUA registrou uma alta de
2,5% contra uma elevacdo de 7,1% do IPC mexicano.
Este resultado mostra que a politica de congelamento
dos precos-chave da economia entre marco e dezembro
de 1988 produziu um efeito muito aquém do esperado.

A despeito do sucesso creditado ao plano por
alguns analistas'', o congelamento contribuiu decisiva-




;m?:;cgceara a Ignta coanargéqcia dos precos domésticos
L cao amer!cana. Além disso, a adocio de medidas
tiptcas de politica de rendas cria um q'uadro extrema-
;naznteAdgsfavorével é~redugéo mais acentuada da infla-
E,ltc'.das§|m, a corre~<;ao de 15% do saldrio minimo no
A lmglemen:agao dp plano, seguida de uma nova
poes 0 de 20% em janeiro, aliada & promessa de
preV'to mensal‘do mesmo de acordo com a inflacjo
blicols r:u: € ao ajugte d?s Precos e tarifas do setor pu
: 0, Cria uma_ Situagcdo de potencial {para ndo dizer
efetivo) d'esequm'brio dos precos relativos que nao pod
ser solucionada por conta do congelamento. O con?po:
tamento dos precos no periodo de vigéncia do conge-
lamento ndo deixa dividas quanto a este desequilu’bgo

Néo obstante os elevados indices de inflacdo trj
mestral observados em 1988 (ver tabela 5), o g .
implementa em 1989 duas medidas que c;ontrgigv'emo
Para o agravamento desta situacdo AUIr.am
concomitantemente & suspensdo do con'gelt-:\me o de
Precos, passa a corrigir as tarifas publicas em ';to .
da jqflagao passada e adota reajustes salariais .
satorios. Com isso, a inflacdo eleva-se em cerccompen-
pontos percentuais no ano relativamente 3 taxaEl (‘je o
no ano anterior, vigente

precoivnden:emendte, devido ao lento assentamento dos
»05, @ 1axa de cambio aprecia signifi
s a ia significamente no
qons Pnmeiros anos do Pacto. Nem mesmo a desval ;
fizacao de 18% no dia imed; Y
¢ ediatamente anter; 1

: erior ao anun-
§ Jiatal un
0 do plano e as desvalorlzagoes pré-estabelecidas de

pagamentos. Como evidenciado ng tabela 6

conta. ) \

e n;z;nt.co:jrente Mmexicano deteriora-se sistematicament
partir de 1988, chegando ag nivel de 6,2% do Plg

nominal em 1993, antes da eclosdo do ataque
especulativo de 1994.

a

Vale notar que, diferentemente do ocorrido a épo-
ca da &ncora cambial chilena, o ambiente externo apre-
sentava-se muito mais favoravel ao México. A anilise
acima sugere, portanto, que quanto mais livres forem
os mercados para determinar a nova estrutura de precos
relativos, mais radpida é a convergéncia e, portanto,
menor & a apreciacdo cambial e a consequiente fragili-
dade do balanco de pagamentos.

Podemos, entdo, concluir que:

(1) a apreciacdao cambial é inevitavel em planos de
estabilizacdo baseados na ancora cambial. Esta deriva
da imperfeicdo dos mercados, que impede a
instantaneidade do ajuste dos precos. Notadamente, os
precos ao consumidor sdo aqueles que mais demoram
a convergir & inflacdo internacional. A explicacdo estd
em que grande parte dos bens deste setor sdo tipica-
mente non-tradables e, portanto, sofrem menos o im-
pacto da abertura comercial que, via de regra, acompa-
nha a implementagdo da ancora.



Tabela 5

Meéxico

Indices de Precos

Tabela 6

México

Balanco de Pagamentos e Reservas (em US$ Milh3es)

VariacGes Trimestrais (%)
1988-94 1987-94
Periodo IPC IPP Balanco de Pagamentos Reservas
1988 51.7 37.3 Ano cc  ccim Capitais Saldo (Estoque)
I 31.5 28.2 1987 3,698 -2.7 152 3,850 12,464
I 7.2 4.1 1988 -2,905 1.1 -7.158  -10,063 5,279
M 3.2 0.5 1989 -3,958 2.6 3,748 -210 6,329
\Y; 4.2 2.4 1990 -7.451 2.7 9,669 2,218 9,863
1989 19.7 15.6 1991 -14,888 4.6 22,861 7,973 17,726
I 5.0 3.9 1992  -24,442 7.2 26,187 1,745 18,942
1 2.1 3.2 1993  -23,400 6.2 30,632 7,232 25,110
n 2'9 3.1 1994 -29,418 6.9 11,752 -17,666 6,278
v 6.4 4.6 CC: Saldo em Conta-Corrente
1980 29.9 29.2 Obs: O saldo na conta de capital inclui erros e omissdes
I 9.1 6.3 {1) Como percentual do PIB nominal
li 5.6 3.2 Fonte: IMF - International Financial Statistics.
in 5.0 12.6
v 7.4 4.6
1991 18.8 11.0 (2) As experiéncias de controle de precos (e.g. con-
| 5.8 gg gelamento) mostraram-se tentativas pouco efetivas de
" 2; 3.1 combate a alta inevitdvel da inflagdo pés-estabilizacdo.
Il\lll 6'1 2:3 Ao contrario, como mostram os casos chileno e mexica-
1992 11:9 10.6 no, o controle de precos revelou-se extremamente perni-
| 4.1 3.8 cioso, isto é ndo sé ndo atingiu seu objetivo de debelar
i 2.2 3.3 rapidamente a inflagdo como produziu uma maior resistén-
m 2.1 :; cia a baixa se comparado ao caso dos precos livres;
v 3.0 . . ~
1993 8.0 4.6 {3) a indexacd@o de qualquer preco (saldrios inclusive)
| 2.7 1.2 pés estabilizacdo, seja pela inflagdo passada, seja pela
il 1.7 11-2 futura, é um erro fatal. Mais uma vez, a indexacéo,
1l 1.8 0-6 mesmo a inflacdo futura (ou esperada), tal como mostrou
v ;16 9.1 o caso mexicano, € uma ingeréncia “inadmissivel” no
1994 | 1:8 1.7 processo de constituicdo do novo vetor de precos de
i 1.5 2.8 equilibrio da economia.
1.6 1.5 - .
Ii\l,l 9 2.8 - Em suma, as andlises acima mostram que uma das
Fonte: Banco do México dut principais dificuldades {(para nado dizer a principal) dos
. odutor .
\pP; indice de pret;;;si ;,Orz;erem'se as taxas anuars.
ne

Os numeros em

-
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do baseados Na ancora cambial € a
0s precos domésticos e a conseqlien-
Conforme salientado,
i Qque ndo encontra solucio
0 cambio nag pode ser flexibilizado

nquar . que as expectativas infla-
Clonarias foram Integralmente dissipadas.

este é um resultado inevitavel
facil, haja visto que

Nestas circunsténcias,
AMBP ¢ 3 contrac3o monetarj

a saida Preconizada pela

a compensatdéria No enta
~ - . - . ’ n‘-
to, esta solucdo tem varias Implicacges Negativas no

con’tex'to da estabilizacio que podem inviabiliza-|a como
Sera visto g seguir, ,

¢ Ma contrac;
Mmonetaria. Como mostrg d equacdo (2), diante (e u}ig

elevaf;ao auténgma" dos Precos, g oferta de Mmoed
poderia ser reduzida de forma gz Compensar esta alta .
e

aSSif“ eVital {OU 10 IIH’ il 10 n I onse
. r , ate ua (] i
; : . ) das ¢ S qUenClaS

Assim, supondo umag elevacig
©0S no pais que implementoy 0
€30, resultado do residuo

“auténoma” dos pre-
_ ~Programa de estabiliza-
lnﬂacronério, teriamos:

(2) AP = Ms/L(R,Y) ~ 0

UFRJ/CCIE 3
Bibilotsca Fugénio Gudla

P* seria o preco vigente no mercado externo e a taxa
de cdmbio medida como o Preco da moeda estrangeira em
termos da moeda doméstica. No entanto, a ancora deter-
minou uma taxa de cambio fixa. A unica forma de defen.
der o cé&mbio real nestas circunstancias é a contracédo
monetdria. Logo, ceteris paribus, se a oferta de moeda for
contraida na mesma magnitude em que os precos se
elevaram, teriamos:

Se AM® < 0 e |AMsl = |AP| = AE = 0

Contudo, a realidade mostra que a conducdo da
politica monetéria nestas circuntancias é muito mais
complexa do que sugere este modelo. A apreciacao ira
corresponder uma elevacdo na demanda por moeda'? que
sera dirigida primordialmente para o consumo, ja que,
COmMo mostra a experiéncia, a propensdo a consumir dos
agentes no imediato pos-estabilizacdo ¢ extremamente
elevada’s,

A conseqiiéncia mais imediata desta elevacdo dos
gastos privados muito acima da renda € a piora inelutavel
da conta corrente do balanco de pagamentos. Este resul-
tado pode ser melhor visualizado a partir da seguinte
identidade:

(4) cc = (. - S,)) + (G -T)

CC seria o saldo em conta corrente, I, é o investi-
mento privado, S, a poupanca privada, G os gastos do
governo e T 3 arrecadacdo. Assim, uma vez que |, eleve-
se acima de S, como o investimento tem de ser igual 3
Poupanca, a diferenca entre l, e S, serd coberta com
Poupanca externa, resultando assim em um déficit nas
transacGes correntes.

A face mais visjvel deste déficit ¢ o sinal da balanca
comercial. Como se sabe, com a apreciacdo ocorre uma
elevacdo dos Precos relativos dag eéxportacées e uma
diminuicdo dos precos relativos dag importagdes, fazendo

B e
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com que j

oo gs b:nsaui.n;te No consumo se dirija primordialmente

da pounane portados. (?onseqﬁentemente, a4 captacdo
7d externa requerida para financiar o déficit nas

transacGes co :
arsac frentes vai correspo i
déficit comercial, ponder, via de regra, um

Sugeri(;gmpzr:c:tbeamos de u"nc!icar, a safda usualmente

DCC) & o v 2 nuar o déficit em transacdes correntes

elevacto du gag dg oferta de moeda e a subsequente

demaﬁda a de juros para contrarrestar a alta na
por moeda provocada pela apreciacao.

rais Em um contex?o de mobilidade imperfeita de capi-
. . esta alta dos juros leva a um influxo de capitais.
:na 've.z que existe o compromisso de manter a taxa de
cdmbio nlnalterada, este influxo eleva o nivel das reservas
Consequentemente, segundo a AMBP, a oferta de moeda.
se eleva. Em resumo, a maior demanda por moeda decor-
rente. da apreciagdo do cambio vai implicar em uma alta
dos juros e uma elevacdo na oferta de moeda,

A alternativa de esterilizar as entradas de capital, por
seu turno, se impede a expansio da oferta de moeda,' traz
como conseqiéncia uma alta ainda maior da taxa de
juros, com efeitos perversos sobre o déficit publico e o
investimento. O influxo de capital decorre de uma alta
nos juros, a gqual, por seu turno, é resultado da apreciacio
da taxa de cadmbio derivada da ndo convergéncia imediata
dos precos domésticos. Ao manter alta a taxa de juros,
como forma de mitigar a elevacdo da demanda de moeda
decorrente da apreciacdo cambial, e impedir a criacdo de
mogda através da venda de titulos, o banco éentral
real:menta o desequilibrio inicial, isto &, promove redu-
cles sgcessivas na oferta rea/ de moeda, ampliando cada
vez mais ? gap entre oferta e demanda. Isto vai levar a
uma continua acumulacédo de reservas e expansio do
volume de titulos necessérios a esterilizacdo. Evidente-
mente, este é um equilibrio insustentivel't.

O quadro acima é agravado diante da ocorréncia do
déficit publico. Como mostra a AMBP, a um déficit pa-
blico vai corresponder, tudc o mais constante, uma ele-
vacdo do crédito doméstico (CD) e uma subseqliente
perda de reservas (R}). Entretanto, o volume de reservas
é uma varidvel estratégica no esquema da &ncora cambial,
porque define a capacidade de resisténcia do plano a
ataques especulativos. Sendo assim, o Banco Central &
obrigado a elevar ainda mais a taxa de juros, o que
provoca um efeito de crowding-out dos gastos priva-
dos's, com efeitos perversos sobre o crescimento.

Vale notar que este quadro sé contribui para o
agravamento da fragilidade do pais posto que o financi-
amento de um DCC crescente depende cada vez mais do
influxo de capitais. Cria-se, assim, um circulo vicioso:
quanto maior o DCC, maior a necessidade de capitais
externos; quanto mais capitais, maior a expansd mone-
tiria e maiores as taxas de juros, que atraem mais capi-
tais e assim sucessivamente.

Uma outra questdo importante associada a condu-
cdo da politica monetéria diz respeito & capacidade do
governo e residentes domésticos de se financiar no exte-
rior. Ainda que este financiamento ndo contribua direta-
mente para piorar o DCC, ele vai fazé-lo indiretamente.
Nestas circunstancias, o resto do mundo, ao ofertar creé-
dito, pressiona pela elevagdo da base (ou da esterilizagéo}
e retira parte da eficacia da politica monetéria, pois difi-
culta a reduciio do excesso de absorcdo doméstica ptibli-
ca ou privada. Como bem observa Corden(1994: 59),
“control of domestic credit is not sufficient to ensure
that the country does not borrow abroad excessively.”

Adicionalmente, é importante notar que a politica
monetaria, além de ser conduzida de modo a evitar uma
recessdo de grandes propor¢des - que poderia resultar em
uma crise de produgdc e emprego de dimensdes insusten-




taveis -, tem também de evitar um boom de demanda
(notadamente de investimento) que decorreria da mel.h_ora
das expectativas trazida pelo novo quadroﬂ de estabiliza-
cdo. Essa pressdo poderia dificultar a redugdo dos precos,

alimentando a apreciacdo cambial e o DCC.

No que se refere a politica fiscal, ela deverrta sdeor
i o
conduzida ndo sé de forma a evitar o agravamen

i z imi do. Para
DCC, mas também com vistas a sua eliminac

a i esmo um
i excesso de absorcdo privada, ou m un
b e T orresponder um superavit

. : teria de c .
boom de investimento, este tipo de resultado &

fiscal eqUiVE‘lenteﬂi{ Eﬂntrzt::ttc?rde vista politico, de ser
ifi o :
extremamente dificil, porque exige medidas alta-

i incipalmente 8¢ ‘
mentado, prin -
lmplfe impopL’JIares, tais como reformas administrativa
men
previdenciaria.
a conducdo da politica mone-
de estabilizacao e apreciacao

m meti imi muito mais estreitos que
i 5 a limites uito ai i
ial é submetida ue
o berido pela AMBP. Neste quadro, confor{mfa. an’cmr
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; Seate salientado, as reformas do setor publico
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bém mostra que embora estas
essario, ndo sao .SUfI'
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publico
so val

Como fica evidente,
taria em um contexto

n ~
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to, a experiéncia tam
reformas sejam um elemento nec

i esso do plano d ize
tes para 0 suc ) e
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severa reforma no setor publico. O déficit publico, que era
da ordem de 23% do PIB em 1973, foi reduzido em mais
de dez pontos percentuais um ano apos, passando para
cerca de 11% do PIB, chegando a nada menos que 0,8%
do PIB em 1978, ano em que a ancora foi implementada.
A extensdo do ajuste é descrita com todas as cores por
Corbo(1985, idem: 916):

“In early 1975, when Chile was facing a severe
balance of payment crisis, the fiscal deficit was
reduced through a fiscal crunch from 10% of GDP
to 2,6% to GDP in one year. The cruch included an
across-the-board cut in government expenses on
goods and services of between 15 and 25%, an
increase in government revenues, and a sale of
government assets. Government revenues was
increased through a wider coverage of the value-
added tax, a temporary one year increase in the
personal income tax, a 10% additional consumption
tax on luxury items, and a substantial improvement
in tax collection.”

Nos anos de estabilizacdo (1979-81), o déficit pu-
blico foi totalmente eliminado, passando-se a uma si-
tuacao de superavit de 1,7, 3,1 e 1,6% do PIB neste
periodo respectivamente. Nio obstante, como j& men-
cionado, o déficit em transacdes correntes elevou-se
sistematicamente.

Em grande parte deste periodo - essencialmente até
0 inicio de 1981 -, a politica monetaria foi conduzida
obedecendo os preceitos de um currency board. Assim,
a quantidade ofertada de moeda na economia foi regu-
lada de acordo com os fluxos do balanco de pagamen-
tos:

“Se a economia estivesse tendo um déficit em
lransacées correntes acima daquele possivel de ser

e
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financiado externamente, ocorreria uma gueda das
reservas e por conseqiiéncia (dada a politica mone-
téria neutra) da quantidade de moeda doméstica.”
{Souza, ibid: 7).

Deste modo, mesmo diante de um ajuste fiscal da
magnitude do implementade no Chile no periodo, a po-
litica monetaria, ao ser conduzida em obediéncia ao
mecanismo de ajustamento automético suposto no es-
quema do board, contribuiu para aprofundar a crise no
balanco de pagamentos.

€ neste quadro que a liberalizagdio da conta de ca-
pital, implementada como um requisito essencial para o
bom funcionamento do mecanismo de ajuste automético,
mostra seu lado perverso. A demanda crescente de moeda
passa a ser atendida essencialmente através do financi-
amento externo, fazendo com que a absorcdo privada se
eleve substancialmente. Este efeito sobre os gastos pri-
vados, inclusive, mais que compensa os efeitos positivos
do ajuste fiscal, como fica evidenciado na evolucdo do
déficit em transagdes correntes, que, conforme j& obser-
vado, atinge nada menos que 14% do PIB em 1981. Como
jé indicado, o ingresso de capitais dobra de volume entre
1978 e 1981.

Assim, o mecanismo de ajustamento automdtico
levado a cabo pelo Chile produz uma substan:tiva elevacio
na oferta de moeda como resposta a maior demanda
derivada da apreciacdo cambial. Como mostra a tabela 7
tanto o M1 como ¢ M2 apresentaram variacdoes anuais

nominais nunca inferiores a 50%.

O reflexo desta passividade monetdria sobre a taxa
de juros e o produto é inequivoco. Mesmo em um con-
texto internacional de elevacdo das taxas por gonta da
recessdo, as taxas de juros, tanto para empréstlmqs em
peso como para empréstimos em délar apresenta trajetéria

vrerie Tesniow ,?llll,\ e oowmdde

francamente declinante, em especial nos anos de 1979 Oe
1980. Estas ultimas chegam a ser negativas em 198 |
Note que, neste periodo {1979-82), a taxa de. juros rea
paga pelas treasury bills americanas nunca foi mferlo; o/a
9% ao ano. O PIB, por seu turno, cresce a ordem de 7%

ao ano no periodo 1978-81.

O caso chileno mostra que a 9pg§o pela passivi-
dade monetéria é talvez uma das p_lf)res” alternativas a
se seguir em um contexto de estabilizagao cem gprzc;:
acdo cambial. Como visto, atende( a elevagacI) a e
manda por moeda quase que exclluswainente pela via !
aumento da oferta cria uma situagao e:(tremamen e
danosa sob o ponto de vista das trar}sac_:oes correntes
ao alimentar a absorcédo interna.. O impacto sobre;fa.
gasto privado foi tal que anulou mtegralmente os de_ ei
tos benéficos da reforma fiscal. O Chile de_sper ica,
assim, um contexto Unico, ja que,. como me-ncnonaﬁdo,da
implementacdo de uma reforma fls?al da dimensao t:
que foi executada no pais, é qu.?se impossivel por con
dos obstéculos de ordem politica.

Tabela 7
Chile
Indicadores Financeiros
1978-82

A Real M3 (%) Taxa de Juros Real
Ano M1 M2 Peso Délar
1978 42.6 62.1 43.65 g.;g
1979 15.7 34.5 16.98 022
1980 20.5 20.3 13.24 -1 12
1981 19.1 69.9 39.72 11.93
1982 -21.6 -30.0 38.01 36.

Obs.: Taxa de juros real expressa em termos anuais
Para empréstimos em peso e em délar.
Fonte: Corbo (1985).




Inzig o dg¢ Lcotnemiag UFF .

o para Ul s

b. O “currency board” argentino

A Lei de Conversibilidade
assim como no Chile,

monetario. Nestas circ

instituiu na Argentina,
uma drastica mudanca ng regime

unstincias, o banco central ests§
destituido de qualquer ativismo, ficando a infjecdo oy

retirada de moeda dependente da acumulacéio ou perda
de divisas no mercado de cambio.

Apesar de estar

impedido de emitir moeda sem
lastro, o banco central

ainda pode se utilizar das ope-
t0 de modo a evitar que grande

itais transforme-se em expansio
monetaria. Em outras palavras, a politica Monetaria pode

Ser conduzida de modo 3 evitar uma realimentacso - e,
+ Um aprofundamento - da apreciagao

Parte do influxo de cap

Tabela 8

Argentina ]
Indicadores Financeiros
1991-96 Taxa de Juros Real (%) a.a.
\ imas
Ano A Real M* (%) Base Monetdiia  Reservas  Depdsitos Empréstima
M1 M3 {1} D Real {2 Peso  Odlar Peso  Ddlar

nd
1991 38.5 12.0 7,609 35.1 6,005 g: :: 2: >
1892 266 359 11,016 23.0 9,990 -3.7 o S
1993  23.0 32.686 14,801 26.2 13,7M 4.1 1.7 > i
1994 14.8 9.3 16,160 8.3 14,327 .D 3.4 o 11s
1995 1.2 -8.8 12,083 -26.5 14,288 10.4 6.1 o .
1996 18.5 195 14,030 16.1 18,104 7. .

i i ias.
(i) As taxas passivas referem-se a depdsitos a prazo fixo dt; :33 fd:éncia contra
(ii) Variaco da base monetdria: saldo de dezembro do ano d 20 fotobtida pela
saldo de dezembro do ano anterior, exceto para 1991 cuja V?"'ag e o,
comparagdo do saldo de dezembro contra o saldo cée J‘anelro om
(iii} As taxas ativas referem-se a empréstimos de 30 dias.
(iv) Deflator: IPC .
(1) mithdes de pesos; (2} milhdes de délares
nd: n&o disponive!
Fonte: Ministério da Fazenda.

Como se pode notar da tabela acima, a aadnrg;zl:itsf:a
¢d0 monetéaria argentina foi t&0 ou ma|s1egz Os agre.
C‘Iue a chilena, notadamente no periodo 1991- ifi-cativas o
gados monetérios evoluiram a taxas reals mg;l oy 'do
Que indica a obediéncia ao mecanismo Ellu o e oo
board. Este comportamento também se ref etriduzidas 2
reais de juros, que mantiveram-se bastante
longo de todos esses anos.

Este desenho é préciclico no que sebrefe;re eara(rjeaaha
mentacdo da demanda po.r moeda (e:l'p_ord. zgz gsta 22
Partir da apreciagido camblql. Como ja indic : 'ela 2 nao
€ uma trajetéria de equilibrio posto press!t.f)pgt sm Seva
¢do dos precos e aprofundamento do de_lm ™ iransa:
¢ches correntes, bem como pode tornar mais cuil ores, oor
até impossivel - a reversdo destes problemas ‘

o




exemplo, de um agravamento do cendrio internacional'.

Ao que parece, a Argentina apostou no crescimento
como forma de restabelecer a competitividade e reverter
a trajetéria de apreciagdo cambial detonada com 2
implementacdo do Plano'®. Vale notar que, por conta
do background imediatamente anterior ao Plano, 2
margem de manobra do governo argentino para
implementar um plano de feicBes recessivas era muito
curta, cf. Machinea (ibid.:19).

O comportamento do produto espelha os efeitos
desta politica. A economia argentina vive nos quatro
primeiros anos apés a implementa¢do do Plano de Con-
versibilidade um periodo de boom. O PIB cresce a uma
taxa nunca inferior a 6% ao ano {média de 8% ao ano).

Este crescimento do produto apoiou-se em grande

medida na expansdo do crédito doméstico, especialmen-
te para o setor privado, como mostra a tabela 9. Espe-
cificamente no caso do consumo, sua elevacdo também
se deveu a “melhoria inicial da distribuicao _de renda
associada & eliminacdo do imposto inflacionario e pela
euforia decorrente do sucesso demonstrado pelo pro-
grama de conversibilidade {aumento da renda permanen-

te}" (Machinea, ibid.: 27).

A tabela abaixo também mostra o comporiiamento
do crédito doméstico governamental. I':!a ‘Eéd_;_zi fsat:ca)
variacdo real foi negativa no pferfodod aqgalsa::or;‘ fal fato
indica que a politica fiscal foi conduzi e o,
::lnac;e semelhante & politica cambial, fi::?;agég do setor

. i a par
ti\’ro‘de reduz;rragrﬁistldc:n;eérgzit nl; onta corrente: C;
publico na %rac}ona' global {(incluindo as prc:vl’nc;ags1
resultad; Ol:n déficit de 2,4 bilhdes de pesos em 1
passou de U C o 2.2 bilnes de pesos em 1993. A
liu‘:!tr)alur'r:1 Sr:gstra que essa combinagdo de politicas foi
tabela
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bem sucedida em evitar o aprofundamento do déficit em
transacdes correntes ao longo do periodo analisado,
diferentemente do ocorrido no Chile.

No entanto, a partir de 1994, o impeto
expansionista é parcialmente refreado. Tal mudanca
reflete a preocupacdo com as contas do setor publico.
O resultado operacional global (sem incluir as receitas
de privatizacédo) é sistematicamente deficitario até 1996.
Observe-se que nao ha alteracdo deste quadro quando
sdo inciuidas as receitas de privatizacdo. A tabela 9
indica que esta mudanca é explicada em grande medida
pela expansdo dos gastos. De fato, em 1995 o crédito
doméstico em termos reais para o governo central cres-
ce mais de 28%.

Com isso, o impacto positivo das finangas publi-
cas sobre o déficit em transagbes correntes é revertido.
Contudo, como mostra a tabela 8, & esse aumento no
déficit pdablico corresponde uma menor expansdo real de
todos os agregados monetarios, com M3 e a base
chegando a apresentar variacdo real negativa em 19295.
A partir deste ano, inclusive, o produto passa a crescer
a uma taxa significativamente mais baixa que a obser-
vada nos anos anteriores. Note também que, a partir
deste ano, passa a haver um lastro em reservas frente
a quantidade de moeda emitida, fato que indica uma
maior utilizacdo do mecanismo de esterilizagdo.

A comparagdo das experiéncias chilena e argentina
mostra ndo sé6 a importidncia do ambiente externo na
explicacio do sucesso de planos fundamentados na
ancora cambial, mas também a incompatibilidade da
implementacdo de politicas de renda e mecanismos de
indexacdo pés-estabilizagdo, bem como a dificuldade de
equacionar o problema do crescimento econdmico com
o (re)equilibrio do balanco de pagamentos.
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Tabela 9
Argentina
Evolugio Real do Crédito Domésti
1991-96 sHee
1991 1992 1993 1994 199% 1996
Crédito Doméstico -12.4 16.5 17.8 8.8 -1.2 2.7
Gov. Qentral -22.6 -20.6 10.2 -37.2 28.7 3.3
qu. Provinciais 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.4 -3.9
Entidades Oficials -46.9 31.3 33.7 -67.9 -11.8 17.3
Setor Privado 0.3 45.0 20.5 18.0 -7.2 -0.8
Oo/iB -52.4 -21.2 -2.2 -21.4 -29.6 -3.2

Fonte: IMF - International Financial Statistics
Deflator: IPM - OIB: Outras InstituicSes Bancérias.

c. A experiéncia mexicana

Aliado as politicas de renda ja mencionadas, a con-
ducdo das politicas monetaria e fiscal no México apds a
implementacdo do Pacto de Solidariedade foi pontuada de
equivocos. No que se refere ao ajuste fiscal, houve, de
fato, avancos importantes. Assim como na Argentina, a
economia mexicana sai de uma situagdo de déficit
nal nos anos anteriores ao plano de estabilizacao
vit sistemético (tabela 10). Como ja obser-
al responsavel por esta “folga” fiscal foi

operacio
para um superé
vado, a princip

a manutencéo dos reajustes das tarifas publicas
indexados a inflagdo passada.

No entanto, Ss€ promoveu urr!a melhoria das ﬂcontas
publicas, esta medida naoc sO difl.cult.o-u a reducao dos
pregos como também serviu dg Justlflcatliva para uma
polu’iica monetéria mais expansiontsta com vistas & obtedn-
cdo de melhores taxas de crescimento {cf. Banco ao
México, Relatério Anual de 1990}.

Assim, 08 agregados moneta
nerosas”, notadamente at

rios crescem a taxas
& 1991. A base mo-

reais “ge

netéria, por exemplo, cresce entre 1989 e 1991 a uma
média de 8,5% a.a. em termos reais, contra uma elevacéo
média do produto de 3,6%, revelando a clara direcéo
expansionista desta politica'. O resultado desta nao
poderia ser distinto do ocorrido: aprofundamento da apre-
ciacio cambial e do déficit em transacSes correntes.

Este comportamento reflete — como, inclusive, reco-
nhece o Banco do México — a postura passiva da auto-
ridade frente ao volume significativo de capitais que
aporta o pais. Mais uma vez, a “solug¢do” adotada nestas
circunstancias foi fazer com que boa parte destes recur-
sos "transbordassem" para o mercado interno como for-
ma de fazer frente & apreciacdo cambial e maior demanda

por moeda.

Tabela 10
México
Indicadores Macroeconémicos
1988-94

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
PIB 1.2 33 44 36 28 06 3.7
M1 -20.2 19.4 33.6 86.5 1.1 8.3 -6.3
M3 202 33.0 128 -01 656 11.1 98
Base Monetaria -23.6 8.3 9.9 6.3 0.5 -1.4 13.0
Crédito Doméstico -19.7 25.4 14.9 12.5 7.0 2.4 21.0
Taxa de juros real 8.3 20.7 5.4 3.2 5.8 9.7 7.9
Superdvit Operac. -3.6  -1.7 1.8 3.3 36 1.1 0.2
Déficitem CC 1.1 2.6 2.7 4.6 7.2 6.2 6.9

PIB: Taxa de crescimento anual
M1, M3, Base Monetdria e Crédito Dom.: Taxa de crescimento real anual

Taxade juros real: média da taxa de captacéo de depdsitos em peso. Deflator: IPC
Superévit operacional e déficit em transagdes correntes: % PIB nominal

Fonte: Banco do México, para superévit operacional e juros reais; IMF- IFS para
M1, M3, Base Monetaria e Crédito Doméstico. Ros{1997), para déficitem conta

corrente,
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Tabela 11A
Meéxico
Evolucdo Real da Divida Pdblica
1988-94

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Cetes -17.9 -13.0 36.6 -21.8 2.2 87.8 -74.7
Tesobonos - - -51.7 616.2 -7.9 2951 2179.1

Obs.: Variagdo medida pela comparacdo do estoque de dezembro do ano de
referéncia contra o estoque de dezembro do ano anterior.
Deflator: IPP

Fonte: Banco do México.

Isto também pode ser visualizado na andlise da
evolucdo da divida interna e do crédito doméstico. Diante
de uma situacao fiscal confortavel, as autoridades pare-
cem ter preferido a op¢do da expansdo monetédria & estra-
tégia de esterilizacdo. A divida publica em Cetes e
Tesobonos (ambos titulos de curto prazo, sendo o dltimo
indexado & variacdo cambial) ndo apresenta uma trajetéria
de expansdo real claramente definida até 1991, exatamen-
te o periodo de forte expansdo dos agregados monetdrios
(Tabela 11A). Note que este é também o intervalo de
maior crescimento real do crédito doméstico (Tabela 10).

Tabela 11B

Meéxico
Composigéo da Divida (%)

1988-94
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

26.9 16.4 31.9 28.7 27.6 522 135
o 0.0 0.1 0.9 0.8 3.3 75.1

Tesobonos 0.C
Fonte: Dombusch et a/.{1995} e Banco do México

A partir de 1992, ocorre uma mudan¢a na condugio
da politica econémica?®. A divida publica passa a apre-
sentar taxas de expansao cada vez mais elevadas, em
especial a parcela dos Tesobonos, em uma clara evidéncia
de que o “estrago” no balanco de pagamentos provocado
pela politica do quatro anos anteriores dava sinais de
insustentabilidade. Note que € neste ano que o déficit em
transacdes correntes como propor¢do do PIB atinge seu
nivel mais elevado: 7,2%, e o crédito doméstico, que
vinha crescendo a uma taxa real superior a 10% ao ano,
sofre uma dréstica reducdo na sua taxa de crescimento.
Também & a partir deste ano que 0 M1 e a base monetdria
passam a evoluir a uma taxa consideravelmente mais
baixa que a dos anos anteriores e a taxa de juros sofre
uma inflexdao na sua trajetéria de declinio.

Uma ultima palavra pode ser dita a respeito da
conducdo da politica econdémica em 1994. Como acaba-
mos de observar, este ano é marcado pela perda de
confianca e fuga de capitais que abrem uma séria crise
de balangco de pagamentos, refletida na perda de reservas
-~ neste ano o pais perdeu nada menos que US$ 19
bilhdes em reservas internacionais. Apesar deste quadro
desfavoravel, o crédito doméstico eleva-se em termos
reais nada menos que 21%, resultando em uma forte
expansdo real da base monetaria (13%), piorando ainda
mais o problema do déficit das transagdes correntes.
Neste momento, quando a reducdo das reservas deveria
levar a uma contracdo monetéria, o banco central atua na
direcdo oposta.

Este comportamento das autoridades econdmicas
pode ser explicado pelo fato de 1994 ter sido um ano
eleitoral. Como bem observa Dornbusch et al. (1995: 238):

“In Mexico the end of a sexenio (six-year
presidential term) is almost sure to bring a collapse
of the exchange rate. Growth is necessary for good
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coordenando a interrupgao sabita do processo inflacionario; a de trans-
ferir a credibilidade da moeda estrangeira para a moeda doméstica, na
medida em que o governo demonstre capacidade para sustentar a
conversibilidade monetaria a uma taxa de cambio fixa; e a de
consubstanciar a mudanca do regime monetario inflaciondrio para novas
regras monetérias compativeis com a estabilidade de precos.”

4 Esta abordagem foi desenvolvida pelo FMI( e Universidade de Chica-
go nos anos 50 e 60 e propunha uma ligacdo entre o balango de
Pagamentos e 0 mercado monetario de um pais, de tal modo que as
variagGes nas reservas seriam explicadas a partir de alteragées no
mercado monetério. Esta conclusdo € resumida na seguinte equacao:
AR = AM? - ACD, aonde AR representa as variacGes nas reservas,
ACD as variagdes no crédito doméstico e AM¢ as variagSes na deman-
da por moeda. Esta ditima é suposta estavel, tal que o equilibrio no
mercado monetério seria representado pela seguinte igualdade: Ms/p
= M = L{i,Y), aonde i é a taxa de juros e Y a renda. Para maiores
detalhes, ver Krugman and Obstfeld, op. cit.: 527-8 e IMF{ 1977).

5 Esta “viscosidade” seria explicada pelos custos de ajustamento dos
Precos as novas circunstancias - isto é, a (reladaptacio a uma posi-
¢ao relativa compativel com a estabilidade -, em especial dos bens

non-tradables. A “viscosidade” ja foi ressaltada pela teoria econdmi-

ca, ainda que em condi¢des distintas da observada nesteg palses.
Como observaram vérios autores da vertente novo keynesiana, a

mesma seria o resultado dag imperfeicdes dos mercados. Ver, por
exemplo, Mankiw & Romer(1991: -8).

6 Para maiores detaihes do plano de estabilizagdo chileno ver Souza
{ibid.) e Edwards e Edwards { 1991).

7 Note que, além das medidas ja citadas, “o governo [chileno] confi-
ante na eficiéncia do mecanismo de ajustamento automético, adotoy
o principio da neutralidade da politica monetéria, confiando aos fluxos
do balanco de pagamentos a tarefa de regular a quantidade de moeda
no sistema. Assim, se a economia estivesse tendo um déficit em
transacdes correntes acima daquele possivel de ser financiado exter-
namente, ocorreria uma queda das reservas €, por conseqiiéncia (dada
a politica monetéria neutra), da quantidade de moeda doméstica. A
contragdo monetdria elevaria a taxa de juros, inibindo os gastos do-
méstices, 0 que corrigiria o balango de pagamentos em transacdes
correntes.” {Souza, ibid.: 7).

IRFN P IR B TSNP N

8 Na lei que instituiu o Plano Cavallo (Lei de Conversibilidade) foi
introduzido um artigo proibindo a indexacdo dos contratos.

9 Na verdade, conforme sera discutido a seguir, a decisdo pelo con-
trole da demanda ndo é tdo facil de ser tomada por conta de seus
efeitos potenciais sobre a produtividade.

10 Para maiores detalhes das medidas ver Ros {idem: 80-2).

11 Ros (idem: 84, grifos nossos) afirma que “[o] P.acto Ioi,” sem
ddvida, muito bem sucedido ao reduzir rapidamente a inflagdo.

12 J4 que, em equilibrio, Ms = Md, isto é, Ms/P = L{i,Y) ou Ms =
P.L{i,Y}.

13 Esta maior propensdo a consumir é explicada, por exemplo, a partir
das teorias da renda permanente. No novo contexto, os agentes per-

cebem uma elevagio (real) nas suas rendas, o que os leva a ajustar
seu consumo.

14 Neste caso poderia ocorrer uma situagéio semelhante aquela sugerida
por Sargent & Wallace (1981). Uma vez que a taxa de crescimento
da renda nessas economias é tipicamente baixa, a elevacéo a taxas
crescentes do estoque de titulos necessarios a esterilizaciao pode
fazer com que, em algum momento do tempo, o publico deixe de

evolugéo dos precos.

15 Estamos assumindo implicitamente que o efeito negativo do déficit
publico nas transacdes correntes Supera o efeito “benéfico” decorren-
te da menor absorgéo privada.

16 Admitindo-se que as propensdes marginais a importar do investi-
mento privado e dos gastos do governo mais transferéncia sejam as
mesmas. No caso do componente importado do boom do investimento
ser maior, ocorreria algum déficit liquido em conta corrente (cf. Corden,
idem: 64),

17 Machinea faz questdio de ressaltar o Papel positivo do ambiente
éxterno quando do lancamento do Plano: “Ag contrério do que ocor-
fera com outras experiéncias de estabilizacdo (...} o programa de
conversibilidade teve a particularidade de ser implementado simultane-
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de juros mais baixas ajudaram a equilibrar as contas p

_ : reativacao
trada de capitais favorecey 0 aumento do gasto privado e a
econdmica. " (ipjd.: 21).

i H 5 e
18 Mais uma vez, Machinea explicita este objetivo: “[Al rdeiljage
manter um alto nivel de atividade se explica ndo s6 pela nece,ss pela
existente de aumentar g arrecadacédo tributaria, como ,tambe-mentos
nocao de que o incremento da demanda incentivaria os investim
€ a gradual atualizacso tecnolégica.” (jbid.; 26).

) s
19 Surpreendentemente, 0 Banco do México, mesmo dianteigsissiz.
taxas, hesita em classificar a politica monetaria de expans rmty
“Los elevados crecimientos reales experimentados en 199 7.Pf{sta En
M4 no significan que la politica monetaria haya sido exp ans.mfgo y en
un régimen de tipo ge cambio fijo o de desliz prede‘ermma-dad de
Presencia de un altg grado de movilidad del capital, la Cant[zjblico-
dinero en circulacion tiende a igualarse con la deseada por el P ondio
(...) En un entorno cambiarig como el descrito - al cual corresp ados
el existente €n el pais en 19971 _ la evolucién de IOS_ ,agre,gxitud
Monetarios es yn indicador inadecuado del grado de restricF:IOH 0|jzaﬂdO
de Ig politica Monetaria, Estg Se evalla con mayor precision ana

1 " elatério
la trayectorig del crédito interno neto del banco central.” (R
Anual, 1991. iX, grifos nossos),

20 Como Nota Ros(ipjy. - 96):

por frear o Crescimentg eco
Comercia| com d
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“Diante desta situacdo, o govem%ggara

ndmico e manter a politica de aaumen-

to do r Efasage_m cambial (embora com um mOderadgemestre

0 ritmo de desvalonzacéo gradual do peso no segundo cam-
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