
















































































UMA REFLEXÃO A MEIO CAMINHO: DOIS ANOS DE CONVERSIBILIDADE

Em resumo, poderíamos dizer que o extraordinário aumento da ar­
recadação tributária permitiu financiar uma importante elevação do
gasto público, tanto em nível nacional quanto provincial, mantendo,
ao mesmo tempo, um certo superávit fiscal. Tal como foi anteriormen-
te comentado, o governo, com o duplo propósito de simplificar a es­
trutura tributária e, muito especialmente, melhorar a competitividade
da economia, passou, durante esse período, a reduzir ou eliminar im­
postos que basicamente recaíam sobre as empresas (impostos de
selos e sobre os cheques) e impostos sobre a exportação. Ao mesmo
tempo, ampliou a base do iva — entre outros para o transporte de car-
ga e para os créditos — e aumentou a alíquota em dois pontos (para
18%). Do mesmo modo, elevou a alíquota referente aos lucros das
empresas de 20% para 30%.16 Em decorrência dessas reformas, e de
melhor controle tributário, em 1993, o iva representava 39,2% da arre­
cadação de impostos nacionais; os impostos sobre a seguridade so­
cial equivaliam a 30,7%; os impostos sobre os lucros correspondiam a
10,3%; e o restante era impostos intemos e sobre os combustíveis.
Assim, a estrutura tributária nacional era cada vez mais dependente
de um imposto sobre o consumo (iva) e de impostos sobre o trabalho.
Ou seja, melhorou-se a competitividade, mas às custas de maior re-
gressividade (ver gráfico 8).

Por último, um comentário com relação à incidência do setor públi­
co no índice de inflação e, visto que os preços dos bens comercializá­
veis eram determinados pela taxa de câmbio, nos preços relativos.

O desaparecimento do déficit fiscal durante os dois primeiros anos
da conversibilidade leva-nos a pensar que o setor público não foi o
responsável pelo crescimento da demanda durante esse período e,
portanto, pelo seu impacto nos preços. Contudo, argumentou-se que
a elevação do gasto público, ao estar concentrada na demanda de
bens não-comercializáveis, pode explicar parte do processo de mu­
dança dos preços relativos. Não achamos que esse seja o caso, por­
que, embora na década de 70, e parcialmente na de 80, o gasto pú­
blico tenha sido muito intenso nas obras públicas e, portanto, nos
bens não-comercializáveis, isso não ocorre hoje em dia. O grande 

16 A generalização do iva sobre os créditos, adotada em 1992, foi possivelmen­
te a única medida que teve, pelo menos como efeito colateral, um caráter
contracíclico, devido ao encarecimento que isso produziu no custo do crédito
para consumo.
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cializáveis. Isso indicava a fragilidade do sistema financeiro diante de
eventuais mudanças importantes na taxa de câmbio real, ao que se
deve somar a fragilidade decorrente do curto prazo dos depósitos
(média de 40 dias em pesos e 60 em dólares).

GRÁFICO 10
Depósitos em Pesos e em Dólares

A entrada de capitais estava associada à diminuição do risco país
(ver gráfico 11), o qual, juntamente com a queda das taxas de juros
internacionais, provocou uma redução das taxas de juros internas. Em
decorrência disso, a evolução das taxas passivas deixou patente mais
uma diferença entre este e outros programas de estabilização que
apresentaram fortes desequilíbrios na balança comercial. De fato, ou­
tros programas de estabilização com essas características — o exem­
plo mais evidente é o período 1978-81 na Argentina, Chile e Uruguai
— registraram um aumento das taxas reais de juros, via impacto nas
expectativas de desvalorização, e um crescente desequilíbrio no setor
extemo. A taxa de juros durante a conversibilidade, ao contrário, mos­
tra contínua diminuição, ocorrendo, também, uma redução da mar­
gem entre as taxas passivas em dólares e em pesos (ver gráfico 12).
Durante todo esse período, houve apenas uma minicorrida no merca­
do de câmbio — isso aconteceu em novembro de 1992, quando o
Banco Central teve que vender, em uma semana, 420 milhões de
dólares. A reação do Banco Central e o impacto que isso provocou 
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bre esses últimos, ou mesmo a relação entre o preço dos serviços e o
preço dos bens agropecuários e industriais. No gráfico 14, é possível
observar esse fenômeno com toda intensidade. A explicação deve ser
encontrada na persistência de fatores de inflação inercial, no aumento
do preço dos bens e serviços que se seguiu à privatizaçáo das em­
presas públicas e, particularmente, na forte expansão da demanda
desde o início do programa de conversibilidade. Dessa maneira, tí­
nhamos uma economia que, em um processo de abertura económi­
ca, reduzia, ao invés de aumentar, a taxa de câmbio real.19 Esse pro­
cesso foi sustentável durante esse período devido ao grande superávit
comercial inicial e à importante entrada de capitais posterior.

GRÁFICO 14
Evolução dos Preços dos Produtos Manufaturados

(relativos a. distintos componentes do ipc)

19 O aumento diferente dos serviços em relação aos bens industriais também
acontecia dentro do setor industrial, no qual subia mais o preço dos bens
menos expostos ao comércio (ver Fanelli, Kacef e Machinea (1994).
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ca, em grande parte, pelo forte incremento da demanda interna e, por­
tanto, da produção.

GRÁFICO 18
Custo Salarial na Indústria Ajustado por Produtividade

Conseqúentemente, o custo salarial na indústria, que aumentou
quase 30% entre 1990 e 1993, caiu 9,5% quando corrigido pela produ­
tividade (ver gráfico 19). Por sua vez, quando a análise é feita conside­
rando-se a distinção entre os setores mais e menos expostos ao co­
mércio internacional, vemos que esses últimos registraram uma que­
da no custo salarial corrigido pela produtividade. Isso acontece em
decorrência do duplo efeito verificado nesse último setor, resultado de
uma maior elevação dos preços e da produtividade.

Por sua vez, a política de redução de custos, seja por meio da des-
regulamentaçáo de certos setores que produzem bens e serviços que
são insumos para o setor industrial, seja por mudanças na estrutura
tributária, é difícil de ser avaliada. Contudo, já era possível observar
menores custos como consequência da desregulamentação do trans­
porte marítimo e dos. portos, e era razoável esperar uma redução do
preço do gás e da eletricidade para o setor industrial, devido à desre­
gulamentação desses setores.
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em 1992, e em um de US$ 3.066 bilhões, em 1993. Essa variação
pode ser totalmente explicada pelo aumento das importações, as
quais, entre 1991 e 1992, cresceram US$ 10.800 bilhões, ou seja,
168% em dois anos (ver tabela 5).

O déficit em conta-corrente, por outro lado, atingiu o equivalente a
3% do pib, em 1992 e 1993, chegando nesse ano a US$ 7.538 bi­
lhões.20 A entrada de capitais foi suficiente para financiar esse dese­
quilíbrio e aumentar as reservas internacionais em US$ 6.978 bilhões
durante 1991 e 1992 (US$ 9.871 bilhões se incluirmos 1993). Dos
US$ 15.191 bilhões equivalentes à entrada de capitais autónomos
durante 1991 e 1992, US$ 3.795 bilhões correspondiam a receitas em
dinheiro decorrentes das privatizações.

Além do tamanho do desequilíbrio, o que parecia até então mais
preocupante era a escassez, ou total falta, de dinamismo das exporta­
ções. É bem verdade que, sob um olhar menos exigente, poderíamos
afirmar que as exportações não tinham diminuído, apesar do impor­
tante aumento da demanda interna, o que, até certo ponto, estaria
refletindo a eliminação do subfaturamento como resultado da unifica­
ção do mercado de câmbio. De qualquer forma, levando-se em con­
sideração o ritmo de crescimento das importações e apesar da sensí­
vel queda da taxa de juros internacional, o déficit de conta-corrente
continuava subindo. Tendo em vista o aumento da demanda e a es­
trutura de preços relativos, não havia sinal de redução do desequilí­
brio. Isso gerava dúvidas quanto à sustentabilidade do programa eco­
nómico a médio prazo, ou a partir do momento em que mudassem
as excepcionais condições dos mercados financeiros internacionais,
especialmente a baixa taxa de juros nos Estados Unidos. O único indí­
cio favorável, embora insuficiente, era o incipiente aumento das expor­
tações de natureza industrial (ver tabela 6) que parecia estar vinculado
com o avanço do Mercado Comum do Sul (mercosul), especialmente
com a penetração no mercado brasileiro.

20 Cabe mencionar que, em 1993, ocorreram mudanças na apresentação do
balanço de pagamentos que levaram a uma diminuição do desequilíbrio em
conta-corrente. De fato, foram computados juros decorrentes de investimen­
tos privados no exterior, num total de 930 milhões de dólares, e transferênci­
as unilaterais, no valor de 780 milhões, referentes a uma estimativa das
transferências efetuadas desde o exterior. Considerando esse 1.700 bilhão de
dólares, o déficit de acordo com a metodologia antiga teria atingido, durante
1993, USS 9.200 bilhões, ou seja, aproximadamente 3,5% do pib daquele ano.
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As desregulamentações mais importantes atingiram todos os tipos
de transporte, portos e honorários profissionais.

No caso do mercado intemo, houve desregulamentação dos prin­
cipais mercados agrícolas e de atividades extra ti vis tas, eliminação dos
mercados centrais, abertura de mercados atacadistas, e suspensão de
grande parte das restrições existentes ao mercado varejista. Por sua
vez, foram logrados avanços na desregulamentação de todo tipo de
transportes e de serviços profissionais.

Quanto ao mercado externo, devem-se destacar os progressos al­
cançados em matéria portuária, de navegação fluvial e marítima, e de
transporte de carga e de passageiros. Também foram anuladas as
restrições quantitativas, licenças e trâmites prévios para as exporta­
ções e importações, com exceção das vinculadas a este último caso
com a indústria automotiva, e foi simplificada boa parte dos procedi­
mentos alfandegários.

O impacto dessas medidas sobre os preços dos setores desregu-
lamentados, passados dois anos de conversibilidade, não parece ter
sido significativo, à exceção dos portos e do transporte marítimo. A
eliminação de várias dessas regulamentações também teve seu efeito
no nível de emprego do setor público.

Abertura Económica

A abertura comercial foi levada a cabo, tal como quase todas as re­
formas estruturais desse período, mediante uma estratégia de choque.
Embora a liberalização comercial tenha começado em 1988, com o
início da conversibilidade, decidiu-se reduzir fortemente as tarifas de
importação e, em poucos meses, todas as restrições não-quantitativas
às importações haviam sido eliminadas (ver gráfico 18). A tarifa média
diminuiu para 9,7%, com um máximo de 22% e um mínimo de 0%.
Nos meses que se seguiram, foram introduzidas modificações para
umas poucas posições, entre as quais a criação de uma tarifa de 35%
para eletrodomésticos e automotores, contando esse setor com restri­
ções quantitativas que formam parte do regime regulador da indústria
automotiva. Durante quase dois anos, não houve compensações de
nenhum tipo em relação ao impacto causado pela abertura comercial.
Foi só no final de 1992 que se decidiu aumentar as taxas de estatísti­
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temo e melhorando a competitividade. Visto ter o governo mantido
uma atitude pro-cíclica, a resposta a essa interrogação é que, sem dú­
vida, a política económica poderia ter sido menos expansiva. A ques­
tão é saber se a vantagem de diminuir o desequilíbrio externo, e, por­
tanto, tomar a economia menos vulnerável compensaria a existência
de uma menor taxa de investimento e, assim, de um menor aumento
da produtividade — associado a um nível mais baixo de demanda — e
de maiores tensões sociais — em termos de menos emprego e meno­
res rendas para os aposentados —, que teriam gerado maior incerteza
política. Em outras palavras, é possível afirmar que a necessidade de
manter a coalisão do governo e moderar os custos do ajuste condici­
onaram as opções económicas. Sem a bonança económica dos pri­
meiros anos da conversibilidade, teria sido difícil manter o apoio dos
parlamentares peronistas que votaram as reformas no Congresso e
lograr os extraordinários resultados nas eleições de 1991 e 1993, que
favoreceram o otimismo dos mercados. Aliás, esses resultados tam­
bém viabilizaram o projeto político do presidente e abriram as portas
para a reeleição por meio da reforma da Constituição.

O comentário final tem a ver com as idéias subjacentes ao progra­
ma de conversibilidade no que se refere ao papel do Estado. A uolta
ao mercado era uma necessidade imposta não só pelas restrições
financeiras, como também pela incapacidade demonstrada pelo setor
público argentino de seguir desempenhando as funções do período
anterior. Como costuma acontecer na Argentina, a mudança de para­
digma mostrou características extremas. De um Estado que fazia
tudo, passou-se rapidamente para um que não podia fazer nada. Em­
bora toda a política económica estivesse influenciada por essa pre­
missa, o caso talvez mais extremo foi o do sistema financeiro. Com a
idéia de que o mercado resolveria todos os problemas, em 1992 foi
redigida a Carta Orgânica do Banco Central, que limitava severamente
— até o ponto de praticamente proibir — sua capacidade de atuar
como emprestador de último recurso. Isso, sem dúvida, introduzia
uma fragilidade extrema no sistema financeiro. Entretanto, este não
©ra o único exemplo: as políticas específicas eram quase que proibi­
das nas diferentes áreas do governo; os motivos eram ideológicos ou
relacionados com erros do passado e com a incapacidade do governo de
gerar e administrar essas políticas com transparência e equidade.

Poder-se-ia argumentar que o superatiuismo do passado exigia,
agora, um período de eliminação total da discriciorariedade, a fim de
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Em 15 de dezembro de 1987, o governo mexicano, com a colabo­
ração dos sindicatos e de entidades empresariais, adotou um amplo
programa de estabilização de cunho heterodoxo, cuja meta era reduzir
rapidamente a taxa de inflação. Os instrumentos do Pacto de Solidari­
edade Económica foram os seguintes: 1) desindexação dos preços-
chave da economia — salários, tarifas públicas e taxa de câmbio —,
juntamente com o estabelecimento de acordos com vistas ao controle
dos principais preços do setor privado; 2) medidas adicionais de aus­
teridade fiscal e monetária; 3) maior rapidez na implementação do
programa de liberalização do comércio exterior, iniciado em 1985,
especialmente mediante a eliminação de licenças prévias para a im­
portação de bens de consumo. O quadro 1 apresenta os principais
acordos adotados no pacto e suas subsequentes renovações durante
os seus primeiros anos de existência; a tabela 2 descreve a evolução
da taxa de inflação e dos preços-chave da economia durante as três
principais fases do pacto.

Na primeira fase, que vai de dezembro de 1987 a fevereiro de
1988, foram realizados os principais ajustes fiscais do programa, bem
como os ajustes iniciais da taxa de câmbio e das tarifas públicas. A
esses ajustes, seguiu-se uma bolha inflacionária que fez com que a
taxa de inflação, em dezembro e janeiro, chegasse a níveis anuais da
ordem de 400% (comparados com uma inflação anual de 160% para o
conjunto de 1987). Essa fase se caracterizou pela redução iniciai dos
salários reais (5% no terceiro trimestre de 1987 para os salários contra­
tuais do setor manufatureiro) e pela valorização real do peso, que, em
fins de fevereiro, havia revertido o ajuste cambial real de dezembro de
1987 (na realidade, a taxa de câmbio estava cerca de 6% abaixo do
nível real médio dos três meses anteriores à desvalorização de de­
zembro).

A segunda e crucial fase do programa consistiu no congelamento
dos preços-chave entre março e dezembro de 1988. A taxa de câm­
bio se estabilizou no nível de fins de fevereiro (2,257 pesos por dólar);
as tarifas públicas se mantiveram constantes em termos nominais e,
após um aumento de 3% em março, o salário-mínimo permaneceu
congelado até fins de 1988. O aumento dos salários contratuais ficou
bem abaixo da inflação, especialmente na etapa inicial do congela­
mento (segundo trimestre de 1988; ver tabela 2). Essa fase se caracte­
rizou pela rápida deflação, que levou a taxa de inflação anual para 16%
no segundo semestre de 1988 (1% mensal no transcurso do terceiro 
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no em lograr uma rápida deflação. Assim sendo, embora a virada na
conta de capital tenha desempenhado um importante papel na conso­
lidação das conquistas do programa, por oferecer maior viabilidade a
médio e longo prazos, também é verdade que sem a eficácia da polí­
tica de preços e rendimentos, essa virada e o apoio extemo dificilmen­
te teriam acontecido. É impossível imaginar a virada na conta de capi­
tal em condições de inflação alta, tais como as prevalecentes no se­
gundo semestre de 1987. Por conseguinte, tudo leva a crer que a es­
trutura macroeconômica do México, nesses anos, estava associada a
uma multiplicidade de equilíbrios, e que, nessas condições, a política
de preços e rendimentos do pacto desempenhou papel fundamental
na passagem de um equilíbrio com inflação elevada, déficit na conta
de capitais, incerteza e desconfiança, para um com inflação baixa,
superávit na conta de capitais e recuperação da confiança.

O argumento anterior é apresentado formalmente no gráfico 4. A
curva dcc mostra a relação existente entre o déficit de conta corrente e
a taxa de inflação (p) para determinados dados do produto, da dívida
externa e da taxa de juros externa. A relação é negativa porque a taxa
de câmbio real tem efeito negativo sobre o déficit na conta corrente e
efeito positivo sobre a taxa de inflação. A curva F expressa a relação
entre os fluxos externos na conta de capital e na taxa de inflação. Essa
relação também é negativa em decorrência dos efeitos da inflação
sobre os investimentos privados (efeito negativo associado a um mai­
or grau de incerteza) e sobre a poupança privada (efeito positivo devi­
do ao imposto inflacionário); o déficit financeiro do setor privado (o
excesso de investimento sobre a poupança privada) tende^ assim, a
diminuir, à medida que aumenta a taxa de inflação, conseqúentemen
te, também o superávit financeiro do setor extemo sofre uma redução
(fluxos externos da conta de capital). Essa relação é extremamente
não-linear: quando existem níveis muito altos de inflação, a poupança
Privada deixa de aumentar com a inflação (na medida em que o im
pacto da inflação sobre o imposto inflacionário perde sigru ca o
P°de até mesmo mudar o sinal), e quando há níveis muito
inflação (associados a uma baixa taxa de câmbio rea),, oie e
oit da conta corrente tende a inibir os fluxos de capita (e ei
cambial e de mora).
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