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Resumo

O artigo evidencia a ocorréncia de fatos macroecondmicos estilizados em trés experiéncias de
estabilizacdo monetdria pautadas na dncora cambial na América Latina. Foram selecionadas a
Tablita chilena (1978-82), o Pacto de Solidariedade mexicano (1988-94) e a Lei de
Conversibilidade argentina (1991-2002). A andlise estruturou-se a partir da hipdtese de que ha
um padrdo latino-americano de evolu¢do macroecondmica associada a estabilizacdo monetaria
calcada na ancora cambial. As relacdes macroecondmicas analisadas sdo: taxas nominal e real
de juros e consumo privado per capita; taxa de cAmbio nominal, taxa de inflacdo ao consumidor
e taxa real de cambio; e precos relativos.

Palavras Chave: Estabilizacdo monetdria; Taxa nominal de cambio, Tablita, Pacto de
Solidariedade, Lei de Conversibilidade e América Latina.

Abstract

The article shows the occurrence of stylized macroeconomic facts. These stylized facts were
associated with exchange-rate-based stabilization (ERBS) processes that took place in Latin
America. The work selected the experiences of the chilenean Tablita (1978-82), the mexican
Solidariety Pact (1988-94) and the Argentina’s Convertibility Law (1991-2002). The analysis is
based over the assumption that it can be identified a Latin American pattern of macroeconomic
evolution associated with the ERBS processes. The macroeconomic relations in this article are:
nominal and real interest rate and private per capita consumption, exchange nominal rate,
inflation rate for consumers and real exchange rate, and relative prices.
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1. Introducao
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O problema de pesquisa abordado nesse artigo trata das relagdes que se estabelecem
entre determinadas varidveis macroecondmicas no contexto da promocdo da
estabilizacdo monetdria por meio da dncora cambial. A literatura e a evidéncia empirica
permitem a identificacdo de padrOes recorrentes nessas relacdes macroecondmicas. Tais
padrdes, entretanto, vém acompanhados de especificidades relativas a cada experiéncia
de estabilizacgdo.

Foram selecionadas trés experiéncias latino-americanas de estabilizacio monetéria
pautada na utilizacdo da taxa de cambio nominal: a Tablita chilena (1978-82), o Pacto
de Solidariedade mexicano (1988-94) e o Plano de Conversibilidade argentino (1991-
96)46. Os planos de estabilizacdo selecionados remetem ao critério desenvolvido por
Kiguel (1989) e Kiguel and Liviatan (1992), no qual apenas programas onde se pode
encontrar um claro compromisso com alguma regra de definicdo ou de evolucdo da taxa
de cambio nominal sdo considerados como experimentos baseados na ancoragem
cambial. Além disso, essa estratégia deve ser o ponto central do processo de
estabilizacdo monetaria4?7.

A relevancia do estudo da Tablita chilena repousa, em primeiro lugar, no fato de ser a
Unica experiéncia, na histdria recente do Chile, de estabilizacdo monetéria pautada na
taxa nominal de cambio. Em segundo lugar, a Tablita insere-se na aplica¢do quase que
simultanea de politicas estabilizadoras no Uruguai (1978-82) e na Argentina (1978-81).
Dentre esses planos, a Tablita foi a experiéncia que logrou maior €xito na reducdo da
taxa de inflagdo que passou de 92% em 1977 para 9,.9% em 1981 (média anual)48
(WORLD BANK, 1998).

Nao h4, na histéria recente do México, outra experiéncia de estabilizacio monetdria
apoiada na taxa nominal de cambio além do Pacto de Solidariedade celebrado em
dezembro de 1987.

Ja com relagdo a histéria econdmica argentina, ha pelo menos cinco experiéncias de
estabilizacdo monetaria pautadas na taxa nominal de cambio. Entretanto, a escolha da
Lei de Conversibilidade se justifica primeiro pela sua duragdo. A experiéncia que logrou
maior éxito do ponto de vista de sua durabilidade excluindo-se a Lei de
Conversibilidade foi a fixagdo cambial promovida no inicio de 1959 e que durou até
fevereiro de 1962. Além disso, a Lei de Conversibilidade guarda a caracteristica de ter
imputado fim a um processo de hiperinflagao.

Vale acrescentar que o periodo de andlise da experi€ncia argentina se encerra em 1996.
Justifica-se esse corte, pois se trata de um momento em que a politica cambial € posta a
prova em decorréncia da crise mexicana. Embora essa crise tenha repercutido de forma

% Em relacio a Lei de Conversibilidade argentina, finalizamos o periodo de andlise em 1996 por tratar-se
do momento em que a politica cambial € posta a prova em decorréncia da crise mexicana. Embora essa
crise tenha repercutido de forma mais intensa ao longo de 1995, a inclusdo do ano de 1996 permite uma
apreensdo mais detalhada do funcionamento da rigidez cambial num momento de retracdo no estoque de
reservas e de crise de solvéncia do sistema bancdrio argentino. No inicio de 2002, a Argentina viu-se
obrigada a abandonar a paridade cambial e adotar oficialmente um regime de cambio flutuante.

7 Além das experiéncias aqui analisadas, Kiguel and Liviatan (1992) também estudam os programas
argentinos de 1959-62, 1967-70, 1973-75, 1978-81 e 1985-86, o processo israelense de 1985 e citam o
Plano Cruzado de 1986.

* Na Argentina a taxa anual de inflagdo ao consumidor passou de 176% em 1977 para 165% em 1981.
No Uruguai passou de 58,2% em 1977 para 18,9% em 1982 (World Bank, 1999).
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mais intensa ao longo de 1995, a inclusdo do ano de 1996 permite uma apreensao mais
detalhada do funcionamento da rigidez cambial num momento de retragdo no estoque de
reservas e de crise de solvéncia do sistema bancario argentino49.

O artigo estrutura-se num estudo comparativo entre a evolucao das seguintes varidveis
macroecondmicas em cada processo de estabilizacao:

Taxa de juros real e nominal e consumo privado per capita;
Taxa nominal de cambio e taxa de inflagdo;

Precos relativos (precos de bens e servigos comercidveis internacionalmente e nao
comercidveis internacionalmente);

Taxa real de cambio;

Como essas relacdes macroecondmicas recorrentes desdobraram-se em contextos
domésticos e internacionais diversos, as especificidades fazem parte do problema de
pesquisa levantado e sdo tratadas por meio da apresentacdo da politica econdmica em
geral, em especial da politica cambial, além do entorno internacional contemporaneo a
cada experiéncia de estabilizacdo. Em alguns casos, tais especificidades resultaram em
mudancas nas relacdes macroecondmicas esperadas.

Outras recorréncias, em especial associadas a evolucdo do Balanco de Pagamentos,
também poderiam ser alinhadas, tais como déficit em conta corrente, evolucdo das
captacdes externas e estoques de reservas internacionais. Contudo optou-se por um corte
do tema em pauta.

Para a apreensdo do problema selecionado, o artigo estd estruturado em quatro partes a
contar por esta introducdo. Na sec¢do seguinte apresenta-se a literatura desenvolvida
sobre o tema com vistas a se definir a contribuicdo do artigo. Serdo descritos os fatos
estilizados associados aos processos de estabilizacio monetdria pautada na taxa nominal
de cambio bem como os modelos desenvolvidos com vistas a explicar os esses padroes
macroecondmicos. Na terceira secao abre-se a andlise das experiéncias latino-americana
com vistas a, simultaneamente, identificar a ocorréncia dos fatos estilizados e as
especificidades histéricas que eventualmente resultaram em divergéncias das trajetdrias
macroecondmicas em relacdo aos padrdes esperados. Por fim, na dltima secdo alinham-
se as conclusoes.

2. Estabilizacio Monetéria a partir da Ancora Cambial.

Uma digressao na literatura associada aos processos de estabiliza¢do monetdria pautada
na taxa nominal de cadmbio permite, em primeiro lugar, identificar um conjunto de
relacdes macroecondmicas que acabem por constituir uma séria de efeitos estilizados.
Essas regularidades, ou fatos estilizados, foram documentados por Kiguel and Liviatan
(1992: 282) e Rebelo and Végh (1995: 42).

* No inicio de 2002, a Argentina viu-se obrigada a abandonar a paridade cambial e adotar oficialmente
um regime de cambio flutuante em fevereiro do mesmo ano. Portanto, nesse trabalho a nota¢do para

designar o periodo de estudo do currency board argentino é "(1991-96)" embora a ruptura da politica
cambial tenha se dado em 2002.
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Dada a lenta convergéncia da taxa de inflagdo doméstica para as taxas de desvalorizagao
do cambio nominal ocorre a apreciacdo da taxa de cambio real (Rebelo and Végh, 1995:
45; Kiguel and Liviatan, 1992: 289).

Nos primeiros anos do processo de estabilizacdo ocorre a elevagdo dos gastos privados
em consumo. Essa expansdo implica aumento nas taxas de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em relagdo ao momento anterior a instauracdo da dncora cambial.
Posteriormente, as taxas de crescimento do consumo privado € do PIB mostram
desaceleracdo, podendo tornar-se negativas, traduzindo um periodo de recessdo. Esse
comportamento do consumo e do PIB, num ambiente de queda da taxa de inflacdo,
contradiz a evidéncia da Curva de Phillips. (Kiguel and Liviatan, 1995; Kiguel and
Liviatan, 1992 e Nazmi, 1997).

Ocorrem mudancas nos precos relativos. As varia¢des nos indices de preco dos bens nao
comercidveis internacionalmente (em especial dos servigos, aluguéis e mao de obra) sdo
maiores, num primeiro momento, do que as variagdes nos indices que agregam maior
ponderacdo de bens comercidveis internacionalmente. Decorre disso o aumento dos
saldrios reais em termos de uma cesta de bens transacionaveis (Rebelo and Végh, 1995;
Kiguel and Liviatan, 1992). Portanto, espera-se que a razao [PC/IPA seja maior do que
a unidade nos primeiros anos do processo de estabilizacao.

As taxas reais de juros tendem a queda em virtude da redugdo nas taxas esperadas de
desvalorizacdo cambial (Rodriguez, 1982; Dornbusch, 1982).

A demanda por moeda se eleva na medida em que diminui o custo de oportunidade de
retengdo de encaixes monetarios. Ou seja, o declinio da taxa de inflacdo provoca um
processo de remonetiza¢do na economia (Rebelo and Végh, 1995).

Por fim, embora além do foco desse artigo, as contas externas sdo impactadas pela
referida apreciacdo do cambio real e pela expansdo da renda. Dessa forma, verificam-se
déficits em transac¢des correntes do Balango de Pagamentos (Rebelo and Végh, 1995;
Kiguel and Liviatan, 1992).

A literatura associada ao tema se desdobrou, portanto, na constru¢do de modelos que
explicassem as relacdes macroecondmicas constituintes dos fatos estilizados acima
descritos. Um primeiro modelo foi proposto por Rodriguez (1982) e Dornbusch (1982)
cujo propdsito era analisar os processos de estabilizacdo monetdria ocorridos no Cone
Sul em meados dos anos 70 (Uruguai 1978-82, Argentina 1978-81 e Chile 1978-82). O
modelo assume: a ocorréncia da paridade entre as taxas de juros doméstica e
internacional, ou seja, a livre mobilidade de capitais; a racionalizacdo da inflacdo
esperada por meio de expectativas adaptativas (a inflacdo esperada é dada pela inflagao
passada, o que resulta em certa rigidez na taxa de inflacdo); que hd dois tipos de bens na
economia, o0s comercidveis internacionalmente € 0S ndo comercidveis
internacionalmente; que o preco dos bens comercidveis internacionalmente é dado pela
hipdtese do preco tnico, o que implica que as expectativas adaptativas atuam de forma
mais intensa sobre os precos dos bens ndo comercidveis internacionalmente e que a taxa
real de juros € negativamente relacionada com a demanda agregada.

Diante disso, o modelo prevé que quedas na taxa de desvalorizacdo esperada da taxa de
cambio nominal, na presenga das hipdteses acima explicitadas, implicam redugdes na
taxa real de juros, o que possibilita o aquecimento da atividade econdmica por meio da
expansdo da demanda agregada (gastos com consumo e com investimento privados).
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Além disso, o modelo explica a aprecia¢do da taxa de cambio real e, por conseqii€éncia,
a mudanga nos precos relativos. A expansao da atividade econdmica juntamente com a
apreciacdo da taxa de cambio real leva a deterioracio das contas externas.

Tendo em mente os efeitos sobre os agentes econdmicos da faléncia de uma série de
tentativas de estabilizacdo monetdria promovidas na América Latina entre finais dos
anos 70 e meados dos anos 80 (Plano Austral de junho de 1985 e Cruzado de Fevereiro
de 1986), Calvo (1986: 132) e Rebelo and Végh (1995: 45) propuseram um modelo em
que a expansdo da atividade econdmica deve-se a falta de credibilidade no plano de
estabilizacdo. Este modelo indica que, dada a expectativa de que no futuro o plano de
estabilizacdo ndo logrard sucesso, os agentes econdmicos permutam o consumo futuro
pelo consumo presente. Essa substituicao intertemporal do consumo € estimulada pela
reducdo da taxa de inflagdo e da taxa de desvalorizacdo do cambio nominal que, dada
uma taxa real de juros constante, redundam em queda na taxa nominal de juros. Uma
vez que a moeda é utilizada para efetuar transagdes, a queda no custo nominal de
oportunidade de retencdo de ativos monetdrios (queda na taxa nominal de juros) implica
uma ampliagdo do consumo no presente em detrimento do consumo futuro, quando
espera-se que as taxas de inflacdo, e também as taxas nominais de juros, voltem a
acelerar (Rebelo and Végh, 1995; Kiguel and Liviatan, 1992 e Nazmi, 1997).

A revisdo dos principais pontos levantados pela literatura permite ainda identificar a
razdo para os efeitos estilizados no efeito riqueza e no efeito renda, derivados da
imediata supressdao do imposto inflaciondrio sobre os rendimentos nominais (Nazmi,
1997).

Por fim, cabe citar um ultimo conjunto de explicacdes para o nivel de atividades em
processos de estabilizacdo monetaria. Trata-se do modelo que centra sua analise no lado
da oferta (suply side) e argumenta que a reducdo da taxa de inflacdo aumenta a
produtividade marginal do capital liquida dos custos de transacdes representados pela
antiga taxa de inflacdo. A queda na taxa de inflacdo, dada a taxa de juros reais
constante, implica um barateamento dos investimentos expandindo a demanda agregada
(Uribe, 1997).

2.1.  Processos de Ancoragem Cambial

Economias que vivenciam periodos de hiperinflacao ou de inflacdo cronica véem seus
principais valores nominais, tais como saldrios, precos, taxa de cambio nominal e
mesmo a moeda, na forma de agregados monetérios, variarem de forma crescente a
taxas crescentes, no caso da hiperinflagdo, ou relativamente constantes, em se tratando
de inflacdo cronica, sem qualquer referéncia, que ndo as expectativas de inflagdo futura
dadas pela inflacdo passada. Dessa forma, ainda que muitas vezes 0s processos
inflaciondrios resultem de déficits publicos, sua propagacdo e manutencao derivam da
chamada inércia inflaciondria (Souza,1994 e Nazmi, 1997).

E nesse contexto que ganha relevincia a escolha de valor nominal como Ancora.
Escolhe-se uma varidvel nominal cujas variacdes futuras, ou mesmo sua fixacao,
remetem a uma referéncia vélida e crivel para a evolugdo dos outros conceitos nominais
da economia. Em alguns casos optou-se por um agregado monetirio para cumprir esse
papel de referéncia. Em outros optou-se pela taxa de cAmbio nominal.
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A opg¢do pela ancora cambial apresenta algumas vantagens em relacdo ao uso de uma
ancora monetdria. Em primeiro lugar, trata-se de uma referéncia clara para os agentes
econdmicos. A evolugdo da taxa nominal de cAmbio é mais evidente, para os agentes
econdmicos, do que a ado¢do de algum agregado monetario, facilitando, dessa forma, a
consecu¢do de seu objetivo de referéncia para a definicdo dos valores nominais da
economia. Em segundo lugar, a ancora monetaria pode resultar falivel dada a transi¢ao
de um estado de baixa demanda por moeda para um processo de remonetizagdo cuja
magnitude é desconhecida pelos gestores da politica econdomica (Rebelo and Végh
1995: 52).

Entretanto a ancora cambial detém riscos para a gestdo macroeconOmica. O mais
evidente € o efeito da rigidez dos precos dos bens ndo comercidveis internacionalmente
sobre a taxa de cambio real e dessa sobre as transagdes correntes do Balanco de
Pagamentos. Esse problema, dentre outros, remete a dificil op¢do de quando e como
flexibilizar a regra de definicdo da taxa de cambio nominal sem maiores riscos para o
processo de estabilizacdo (Souza, 1994).

Uma vez definida a taxa de cAmbio nominal como referéncia basica para a evolucao dos
outros valores nominais da economia, colocam-se trés problemas, desde logo inter-
relacionados, para a politica econdmica. Primeiro, definir a regra para a formagdo da
taxa de cambio nominal; segundo, resolver o grau de convertibilidade da taxa de
cambio; e, por fim, definir as relagcdes entre o novo regime cambial e a politica
monetdria, sendo essa tltima questio subordinada a anterior.

As regras para a definicdo da taxa de cambio podem seguir trés formas, que podem ser
adotadas ao longo do tempo durante o processo de estabilizacdo monetdria, remetendo
ao problema da flexibilizacdo do padrdao de definicdo da taxa de cambio. Assim, a taxa
de cambio: (i) pode ser fixa, (ii) pode ter prefixada suas taxas futuras de desvalorizacao
de forma decrescente, isto é, procede-se a uma valorizagdo nominal e real da taxa de
cambio nominal, ou ainda, (iii) pode seguir uma trajetéria de desvaloriza¢do, nominal
e/ou real, a taxas reduzidas dentro de determinados pardmetros claramente estabelecidos
definidos como bandas cambiais (Nazmi, 1997; Souza, 1994 e Guerra Jr., 1996).

Esse trabalho encontra seu lugar no conjunto da literatura acima resenhada na medida
em que busca precisar a trajetéria econdmica e histérica de trés importantes
experiéncias latino-americanas de estabilizacdo monetdria pautada na taxa nominal de
cambio. Assim, em primeiro lugar, o artigo incorpora ao entendimento do processo
histérico e macroecondmico algo que estd ausente na maior parte da literatura: o
contexto formado pela adocdo de medidas de politica econdmica em cada uma das
experiéncias. Dessa forma, levam-se em conta as relacdes entre politicas fiscais austeras
e politicas de liberalizacdo dos fluxos de comércio e de capitais (presentes nas trés
experiéncias analisadas) com os processos de estabilizacdo monetéria centrados no
cambio nominal.

Além disso, constitui contribuicdo do artigo o entendimento de que a ocorréncia de
crescimento do consumo privado e do PIB no contexto de desinflacdo, ou de
estabilizacdo (ndo ocorréncia da Curva de Phillips), repousa na supressao do imposto
inflaciondrio, na expansdo do crédito e na elevada propensdo marginal da consumir
presente nas economias mexicana, chilena e argentina.

N3ao deixa de ser relevante, que os resultados alcancados pelo trabalho corroboram parte
dos efeitos estilizados: houve expansdo da atividade econdmica, houve mudangas nos
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precos relativos e ocorreu apreciacao da taxa real de cambio. Contudo, tais recorréncias
se desdobram em um especifico contexto latino-americano de adoc¢do de politicas
liberalizantes nos anos 70 no Chile, anos 80 no México e anos 90 na Argentina.

3. Experiéncias Latino-Americanas

A andlise seguir inicia com algumas consideracOes gerais de cada experi€ncia de
estabilizacdo selecionada atentando, em especial, para a evolucdo da politica cambial.
Essas consideragdes sdo seguidas pelo exame comparado dos indicadores
macroecondmicos relevantes alinhados na introdugao.

No Chile, a Tablita insere-se num momento em que a economia mundial € marcada pela
politica de valorizacdo do ddlar norte-americano e pelo inicio do processo de redugdo da
liquidez internacional para as economias em desenvolvimento. O processo de
valorizag¢do do dodlar norte-americano, como serd visto adiante, repercutiu no sentido de
uma maior valorizac@o da taxa de cambio chilena.

A experiéncia chilena remete a execucdo do enfoque monetirio do Balanco de
Pagamentos. Trata-se da hipétese de que, dada a vigé€ncia da lei do preco tnico e da
plena mobilidade de bens e fatores entre a economia e o resto do mundo, a fixacdo da
taxa de cambio nominal implicaria a rdpida convergéncia das taxas de inflagdo
doméstica para taxas internacionais. O enfoque monetdrio do Balanco de Pagamentos
traduz-se como um plano de cunho ortodoxo. O equilibrio fiscal é um elemento central
para a sustentacdo crivel da taxa de cambio nominal. A politica monetéria torna-se
passiva uma vez que, no balancete do Banco Central, a contrapartida do passivo
monetario é o ativo denominado em reservas internacionais (Souza, 1994).

As medidas de desregulamentacdo financeira e comercial50, a consecucao de superavits
nas contas publicas, bem como a politica de austeridade monetédria ddo ao plano de
estabilizacdo chileno uma aparente rota de sustentacdo. Em primeiro lugar, o equilibrio
fiscal elimina o risco de expansdao monetdria e, portanto, de ruptura do regime cambial,
criando um forte estimulo no sentido de consolida¢do da credibilidade da paridade
cambial.

Em segundo lugar, a liberalizagdo dos fluxos comerciais € mais uma garantia de
aderéncia das taxas de inflacdo doméstica para as taxas internacionais. Esse processo
tenderia a ocorrer mesmo num ambiente de elevacdo dos gastos com consumo, pois 0s
precos dos bens comercidveis produzidos domesticamente pautar-se-iam pelos pregos
dessa classe de bens que eram importados a baixas tarifas (Souza, 1994 e Rebelo and
Végh, 1995). Em terceiro lugar, os ajustes do Balanco de Pagamentos ocorreriam de
acordo com a variacdo da absorcdo interna dada pela flutuacao das taxas domésticas de
juros, desde logo condicionadas pelas taxas externas gragcas a ampla convertibilidade da
conta de capitais autdonomos (Souza, 1994: 19).

No México, que celebra o Pacto de Solidariedad Econémico em dezembro de 1988, as
influéncias da economia mundial desdobram-se em dois momentos especificos. Ainda
sob a sombra da Crise de 1982, o México ainda enfrenta problemas de credibilidade que
repercutem de forma negativa sobre o financiamento dos déficits em transagdes

% As medidas liberalizantes relativas ao comércio exterior ja haviam sido tomadas em janeiro de 1978
quando € reduzida a tarifa média de importacdo de 94% para 15%. A partir do segundo semestre de 1979
a tarifa estabiliza-se em 10% (SOUZA, 1994: XX).
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correntes em 1989. A partir de 1990, contudo, uma série de eventos positivos fortalece a
posicdo das contas externas mexicanas. Entre tais eventos inscrevem-se o North
America Free Trade Agreement (NAFTA) e a reestruturagdo da divida externa nos
marcos do Plano Brady que estimularam a retomada dos fluxos de empréstimos e
financiamentos para a economia mexicana num contexto de diversificacdo e
aprimoramento dos instrumentos financeiros de captagdo externa.

O plano de estabilizagdo mexicano resulta da celebracdo de um amplo acordo social
entre governo, empresarios e liderangas sindicais. O Pacto de Solidariedad Econémico,
referido como Pacto daqui por diante, centrou sua politica de estabilizacio em
elementos ortodoxos e heterodoxos. Entre as medidas heterodoxas estd a politica de
renda e de congelamento de precos e saldrios. Como no Chile, entre as medidas de
politica econdmica ortodoxas, verifica-se um forte ajuste fiscal, anterior ao Pacto, que
redunda na obten¢do de superdvits primérios, e a ado¢do de medidas liberalizantes
(desregulamentacdo do comércio exterior, do sistema financeiro e da conta capital, além
de privatiza¢des) (Edwards, 1996 e Griffith-Jones, 1996). Além disso, o inicio do plano
de estabilizacdo contava com a depreciacdo da taxa de cambio real ocorrida nos dois
anos anteriores e com o acimulo de reservas internacionais, que em fins de 1987
montavam a US$ 3,7 bilhdes (Souza, 1994).

O caso mexicano € representativo, entre outros aspectos, por apresentar elementos que,
em certa medida, destoam do restante dos planos de estabilizacdo aqui analisados. Em
primeiro lugar, o Pacto mexicano foi reformulado um ano apds sua implantacdo. Em
janeiro de 1989, dada a deterioracdo do Balango de Pagamentos, a politica cambial
sofreu modificacdo, passando da taxa de cambio nominal fixa (congelada) para taxas de
desvalorizacdo decrescentes e pré-anunciadas. Em segundo lugar, a economia mexicana
ndo apresentou uma representativa elevacdo das taxas de crescimento do produto (do
consumo privado e do investimento) apds a implantacdo da politica de estabilizacdo. A
esperada expansdo dos gastos privados com consumo s6 veio a ocorrer a partir de 1989,
e ainda assim a taxas moderadas vis-a-vis as taxas do periodo precedente. Também os
condicionantes derivados da sua proximidade com os EUA, bem como o processo de
integracdo ao NAFTA, constituem peculiaridades relevantes no estudo do Pacto
mexicano (Souza, 1994 e Nazmi, 1997).

De maneira geral, o Plano de Conversibilidad argentino, instaurado em 1991, aproveita
o momento de amplia¢do da liquidez no sistema financeiro internacional para constituir
o montante de reservas internacionais necessdrio para a sustentacdo da regra de
defini¢dao da taxa de cambio nominal (currency board), bem como para promover sua
politica de privatizacgoes.

A Lei de Conversibilidade argentina inscreve-se num processo de redefinicio dos
marcos para o desenvolvimento econdmico argentino. Os elementos centrais dessa nova
estratégia sdo comuns a Tablita chilena e ao Pacto mexicano e envolvem: a abertura da
economia por meio da liberalizacdo comercial e financeira, a redefinicdo da forma de
insercdo do Estado no sistema econdOmico (privatizagdes, reformas administrativa,
previdencidria e tributdria) além da ado¢@o de medidas de politica econdmica que visam
o equilibrio fiscal e o controle monetério (Calcagno, 1997).

O Plano de Conversibilidade refere-se, desde o principio, a um caso tipico e extremo de
ancoragem cambial. A independéncia do Banco Central argentino em relagdo ao
governo federal e a limitacdo a suas atribui¢des de condutor da politica monetaria, por
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meio da ado¢do de uma regra rigida e constitucional de defini¢do da taxa de cambio
nominal a uma paridade fixa com lastro ao par em relacdo ao nivel de reservas
internacionais, institui o chamado currency board. As conseqiiéncias macroecondmicas
dessa opcdo remetem a peculiaridade da experiéncia argentina sob a égide de uma
forma extrema de estabilizacdo monetéria centrada na taxa de cAmbio nominal (Souza,
1994).

Acompanhou o Plano de Conversibilidade uma série de medidas entre as quais a
eliminacdo dos mecanismos de indexac¢do da economia (elemento ausente na Tablita
Chilena que manteve a indexacdo salarial), o congelamento dos saldrios publicos e a
fixacdo das tarifas de servicos publicos. No setor publico, de acordo com o que foi feito
no Chile e no México, procedeu-se a um ajuste fiscal, desde logo necessario para a
sustentabilidade crivel da politica cambial. Desencadeou-se um esforco para limitar o
tamanho do setor publico por meio de um amplo programa de privatizacdo. Centraram-
se esforcos, também, para combater a evasao fiscal (Nazmi, 1997).

3.1. Politica Cambial

A Tablita chilena apresenta um duplo processo de definicdo da taxa de cambio nominal.
Num primeiro momento, adotou-se uma regra de prefixacao das taxas de desvaloriza¢io
do cambio nominal (a Tablita). Posteriormente, procedeu-se a fixa¢do da paridade.

Durante o segundo semestre de 1977, a moeda desvalorizou-se, frente ao ddlar norte-
americano, em 5,5%. Entre janeiro e abril de 1978 anuncia-se que a taxa de
desvalorizacdo seria de 3% ao més. Depois, entre maio de 1978 e maio de 1979 a taxa
anunciada reduziu-se para 1% ao més e, finalmente, em junho, apds uma desvaloriza¢ao

de 5,7%, fixou-se a taxa de cambio a cotagdo de 39 pesos por délar (Souza, 1994,
Gontijo, 1995 e Edwards, 1996).

Quando da fixacdo da taxa de cambio, em junho de 1979, a politica econd6mica migra
para a implantacdo de um currency board. As variacdes da base monetdria ficam
condicionadas as variagdes das reservas. Além disso, sdo adotadas medidas no sentido
de se ampliar a convertibilidade da conta de capitais do Balan¢co de Pagamentos por
meio da suspensdo de restricdes aos movimentos de capitais.

No ambito do Pacto mexicano, instituiu-se um congelamento de tarifas publicas, pregos,
saldrios e da taxa de cAmbio nominal. O Pacto, contudo, previa que a cada trés meses
haveria o realinhamento de alguns desses valores nominais. Tal realinhamento, contudo,
ndo redundou em flexibiliza¢Oes na taxa de cAmbio nominal que acabou o ano de 1988
com a mesma paridade de fins de 1987 (Souza, 1994: 9).

Ao longo de todo o processo de estabilizagao ocorreu uma série de mudancas nas regras
de definicdo da taxa de cambio nominal. Ap6s um periodo de taxa fixa ao longo de
1988, adotou-se, como resposta a um movimento de saida de recursos na conta de
capitais autbnomos, a estratégia de taxas decrescentes e pré-anunciadas de
desvalorizacdo da taxa de cambio nominal, uma espécie de Tablita tal qual a chilena.
Essa politica prevaleceu de janeiro de 1989 a novembro de 1991 e as taxas de
desvalorizacdo do cambio nominal eram deliberadamente menores do que a taxa de
inflacdo corrente. Adotou-se um sistema de bandas cambiais em novembro de 1991. As
bandas, na préatica, apenas davam a referéncia para a continuidade das desvalorizagdes
didrias da taxa de cimbio nominal (Edwards, 1996).
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O elemento central da politica cambial argentina certamente € a regulacdo
constitucional da definicdo da taxa de cdmbio nominal. A implicacdo macroecondmica
dessa restricdo legal a politica cambial € a passividade da politica monetaria no que diz
respeito ao controle ativo dos agregados monetdrios, e, dessa forma, do nivel de
atividade51. A garantia legal sustenta a plena convertibilidade do peso para o dodlar.
Dessa forma, previne-se, em certa medida, o financiamento monetario dos déficits
publicos e, mais ainda, demonstra-se para a sociedade o comprometimento do governo
com a ancora cambial, o que fortalece a credibilidade do Plano (Souza, 1994 e
Calcagno, 1997).

3.2. Taxas de Juros e Consumo Privado

A partir da definicio de boom de consumo dada em Kiguel and Liviatan (1992),
segundo a qual o termo refere-se a um crescimento do consumo acima do padrdo
histérico (Kiguel and Liviatan , 1992), pode-se qualificar a evolu¢do do consumo
privado per capita nos trés planos de estabiliza¢do aqui analisados. A Tabela 1 mostra as
taxas reais anuais de crescimento do consumo privado per capita bem como as taxas
nominais de juros anualizadas para os trés paises. Para o Chile e para a Argentina em
determinados periodos foi possivel agregar as taxas reais de juros a anélise. Entretanto,
para o México, ndo foi possivel encontrar taxas reais de juros apesar das referéncias
bibliograficas. Assim, como proxy da taxa real de juros € apresentada a diferenca entre a
taxa de inflagdo mensal acumulada em 12 meses e a taxa de juros nominal mensal
anualizada.

No caso chileno, as taxas médias anuais de crescimento do consumo per capita privado
sdo negativas entre 1970-75. Apds 1976, observa-se forte recuperacdo desse agregado,
alcancando a taxa de 15,4% em 1977. Esse comportamento do consumo evidencia que a
economia chilena ja vinha num processo de recuperacdo do crescimento que, no inicio
da década de setenta, estivera comprometido pela instabilidade politica.

A estabilizagdo monetdria, atrelada a indexacdo salarial, atua de forma incisiva sobre as
decisdes de consumo, em especial em 1979 e 1981. A taxa nominal de juros é
decrescente, dada a estabilizacdo monetdria. Em 1982, devido & elevacdo das taxas de
juros nos EUA (1979) e a moratdria mexicana, a autoridade monetéria chilena eleva a
taxa nominal de juros. A visualizacdo da Tabela 1 permite identificar que apenas em
1982 a taxa real de juros e a taxa nominal de juros, podem ter restringido o crescimento
do consumo.

O consumo privado per capita chileno talvez responda de maneira mais significativa a
permanéncia da indexacao salarial, que amplificou o efeito riqueza derivado da extin¢ao
abrupta do imposto inflacionario (Souza, 1994 e Nazmi, 1997). Concluimos, portanto,
que as relacdes estabelecidas entre as taxas de juros e o consumo privado parecem nao
corroborar tanto o modelo de Rodriguez (1982) e Dornbusch (1982) quanto o modelo da
credibilidade imperfeita.

>l Embora essas medidas restrinjam o poder de emissdo do Banco Central (uma das medidas do Plano de
Conversibilidade foi torni-lo independente em relacdo aos outros trés poderes da Republica),
transformando-o numa espécie de caixa de conversdo, ainda resta a autoridade monetdria argentina o
instrumento do encaixe dos bancos comerciais e a possibilidade de contracdo da base monetdria. Essa,
além disso, tem como contrapartida ndo s6 os ativos do resto do mundo denominados em ddlares norte-
americanos € em ouro como também uma determinada parcela mdxima de titulos publicos argentinos

denominados em délares norte-americanos de acordo com seu preco de mercado (Calcagno, 1996).
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Diferentemente dos outros planos de estabilizacdo pautados na taxa de cambio nominal,
0 pacto mexicano ndo apresentou um boom nas taxas de variagdo do produto e do
consumo privado per capita logo ap6s a introducao da politica de estabilizacdo. De fato,
apenas em 1989, um ano apds a introducdo do Pacto, o consumo privado se expande
(Tabela 1).

A explicacdo para a ndo ocorréncia do caracteristico boom de consumo no inicio do
Pacto (dezembro de 1987) pode residir no congelamento dos saldrios nominais
concomitante a continuidade da inflacio que redundou em queda dos saldrios reais
(Nazmi, 1997). A revisdo bibliografica indicou que a implantacdo de uma politica
monetdria restritiva seria uma das causas da inobservancia da caracteristica expansao do
produto. Entretanto, pode se observar que a taxa real de juros torna-se positiva
justamente no momento em que os gastos privados com consumo se expandem, ou seja,
ao longo de 1989 e 1990 (Tabela 1).

Entretanto, uma vez que a taxa real de juros s6 é conhecida apds a verificac@o da taxa de
inflacdo vis-a-vis a taxa nominal de juros, e dado que identifica-se uma elevacgdo da taxa
nominal de juros durante o primeiro semestre de 1988, € licito supor que a politica
econOmica tenha sido instituida com o intuito de se minimizar os efeitos da taxa real de
cambio apreciada sobre a conta corrente do Balanco de Pagamentos, mas que a politica
monetdria, ou ao menos a fixacdo da taxa real de juros em niveis positivos tenha sido
frustrada pela trajetéria da taxa de inflacao.

Do ponto de vista da fidelidade dos modelos aos eventos histéricos observa-se que, uma
vez mais, a taxa nominal de juros cai em virtude da queda da taxa de inflagdo. A maior
taxa de crescimento do consumo nao coincide com o inicio do plano de estabilizagdo e
nem com a reducdo da taxa nominal de juros. Ao contrdrio, 0 consumo expande-se
quando se verificam elevagdes da taxa nominal de juros.

A taxa real de juros parece nao influenciar o consumo da maneira sugerida pelo modelo
de Rodriguez (1982) e Dornbusch (1982). Taxas reais de juros negativas sao
contemporaneas a taxas negativas de crescimento do consumo (1988) e taxas reais de
juros positivas ocorrem concomitantes a elevacao das taxas de crescimento do consumo
privado (1989-90).

A extincdo do processo hiperinflaciondrio argentino por meio do Lei de
Conversibilidade é acompanhado por forte expansdo na taxa de crescimento do
consumo privado per capita. A estabilizacdo monetaria implica reducdo nas taxas
nominais de juros as quais permanecem em patamares inferiores a taxa de inflacdo. A
taxa real de juros negativa pode ter influenciado as decisdes de consumo na Argentina
bem como a provavel falta de credibilidade no plano de estabilizacao.
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Tabela 1 — Consumo privado per capita (var. % anual real), taxas de juros (anualizada e deflacionada pelo IPC. Taxas ativas) e taxas de inflacao (média anual).
Chile, México e Argentina. Periodos selecionados.

Chile México Argentina
Periodo Consumo Taxa Taxa de Taxa real de Periodo Consumo Taxa Taxa de Taxa real Periodo Consumo Taxa Taxa de Taxa real
Nominal Inflacéo juros Nominal Inflacdo de juros Nominal Inflacéo de juros

de Juros de Juros de Juros
1970-75 -7,3 15,9 159,5 -55,34 1980-85 -1,1 45,8 50,6 -3,16 1985-90 -1,5 267,6 518,52 -40,57
1976 6,8 64,2 211,9 -47,35 1986 4,7 75,9 86,2 -5,54 1990 -1,0 1.517.9 2.314,0 -32,98
1977 15,4 163,2 92,0 37,08 1987 -1,9 924 131,8 -16,98 1991 10,1 61,7 172,1 -40,57
1978 8,3 86,1 40,1 32,83 1988 -0,2 52,7 114,2 -28,71 1992 9,3 16,8 24,8 -6,44
1979 12,8 62,1 334 21,51 1989 5,2 30,9 20,0 9,04 1993 2,8 11,3 10,7 0,55
1980 0,3 47,1 35,1 8,88 1990 44 279 26,7 0,93 1994 3,0 8,1 4,1 3,83
1981 11,7 52,0 19,7 26,98 1991 2,8 16,6 22,7 -5,00 1995 -6,4 11,9 34 8,21
1982 -19,2 63,9 9,9 49,14 1992 2,8 14,5 15,5 -0,88 1996 2,2 7.4 0,2 7,15
1983 -6,1 42,8 27,3 12,18 1993 -0,4 15,1 9,8 4,79 - - - -
- - - - 1994 2,7 13,3 7,0 591 - - - -
- - - - 1995 - - - - - - -

Fonte: Elaborado a partir de CEPAL (1981, 1985, 1994, 1995, 1998, 2000 e 2001), IMF (1992, 1998), WORLD BANK (1998) e MEXICO (2002).
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Os modelos utilizados para a apreensdo das relagdes entre consumo e taxa de juros
(Rodriguez (1982) e Dornbusch (1982) e o modelo da credibilidade imperfeita) t€m como
preocupacdo central fornecer explicagdes para a ndo ocorréncia da relagio entre a expansio do
nivel de atividades e a queda da taxa de inflagdo. Entretanto, as economias aqui analisadas
compartilham a caracteristica de elevada propensdo a consumir apés a estabilizacio monetaria.
Esse fendbmeno relaciona-se a extin¢do da deterioracdo dos rendimentos reais apds a queda da
taxa de inflacdo. Além disso, € relevante o impacto sobre as decisdes de consumo da expansdo
das operacdes ativas do setor bancdrio as familias, recorrente nas trés experiéncias avaliadas.

3.3. Taxas de Cambio e Precos Relativos

A andlise das variacdes nos indices de precos ao atacado e ao consumidor’> permite
identificar o grau de rigidez dos precos ao longo do processo de estabilizacdo, bem como a
evolugdo dos precos relativos, o que possibilita uma aproximagdo sobre os custos e a
rentabilidade do setor produtor de bens comercidveis.

A Tabela 2 a seguir evidencia a relacdo entre a ancora cambial e a estabilidade
monetdria. No Chile, do ponto de vista da estabilizagdo monetdria, verifica-se uma substantiva
reducdo das taxas anuais de variacdo dos precos. As taxas declinam em 1978, no caso do IPC,
para menos da metade da taxa de 1977. A redugdo no IPA € ainda mais pronunciada. Além
disso, a excecdo do IPC de 1980 e do IPA de 1979 (dado o choque do petrdleo), as taxas
mostram-se decrescentes até 1982, quando o IPC fica em apenas um digito. A eclos@o da Crise
de 1982 traria nova aceleracdo da inflagdo em 1983.

O Pacto mexicano, da mesma forma, consegue reduzir substancialmente suas taxas de
inflacdo entre 1987 e 1994. Ap6s um periodo de variagdo do IPC entre 20% e 25% no periodo
1989-91, a taxa alcanga um digito em 1993 com tendéncia de declinio (Tabela 2).

A eficécia da dncora cambial argentina € ainda mais notavel, seja pela velocidade, seja
pela diferenca entre as taxas pré-estabilizacdo e pés-estabilizacdo. Em apenas quatro anos a
economia argentina sai de uma inflagdo anual de trés digitos e logra registrar uma taxa de
inflagdo semelhante as taxas dos paises centrais, ao redor de 3,5% ao ano. Apds 1995, as taxas
sdo inferiores a 1% ao ano (Tabela 2).

Tabela 2 — Taxas de cambio nominais e taxas de inflacdo ao consumidor. Chile, México e
Argentina. (var. % anual a partir de médias anuais). Periodos selecionados’.

Chile Meéxico Argentina

2.0 IPC também inclui bens comercidveis em sua metodologia. Isso implica que a evolucdo dos precos
relativos apresentada é subestimada uma vez que a presenca de bens comercidveis no IPC tende a
minimizar - na medida da ponderagdo desses bens na metodologia de apura¢do do indice - a rigidez
esperada nos precos dos bens ndo comerciaveis.
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Anos ap6s o Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
inicio da Céambio Inflacdo Cambio Inflacdo Cambio Inflagdo
estabilizacao
-1 65,0 92,0 126,2 131.,8 1.051,8 2.314,0
0 47,1 40,1 64,5 114,2 95,6 172,1
1 17,7 334 8,4 20,0 3.9 24,8
2 4,7 35,1 14,2 26,7 0,8 10,7
3 0,0 19,7 7.5 22,7 0,0 4,1
4 30,5 9,9 23 15,5 0,1 34
5 54,9 273 1,0 9.8 0,0 0,2
6 - - 8,0 7,0 - -
7 - - 90,5 35,0 - -
Correlagao Chile 0,14 México 0,99 Argentina 0,98

Fonte: Elaborado a partir de CEPAL (1981, 1985, 1994, 1995, 1998 e 2000) , IMF (1992, 1998) e WORLD BANK
(1998). 1 — Os periodos selecionados referem-se a: 1978, inicio da Tablita chilena, 1988 inicio do Pacto mexicano e
1991, inicio do Plano de Conversibilidade argentino.

Em relacdo a evolucdo dos pregos relativos, a Tabela 2 permite qualificar de forma mais
rigorosa a rigidez dos precos da economia chilena sob a égide da dncora cambial. O IPA chileno
apresentou variacdes anuais crescentes entre 1978 e 1979 ao passo que o IPC permaneceu
constante na faixa dos 35% ao ano entre 1978 e 1980 num momento em que o cAmbio nominal
mostra forte diminuicdo da suas taxas de desvalorizagdo. Ou seja, depreende-se que nio ocorreu
o esperado repasse das quedas nas taxas de desvalorizacdo da taxa de cambio nominal para os
indices de preco, em especial para o IPA.

Como visto acima, € de se esperar que a rigidez dos precos dos bens ndo comercidveis
(IPC) seja superior a dos bens comercidveis (IPA), dada a abertura da conta de comércio bem
como a prépria ancora cambial. Entretanto, verifica-se que apenas em 1981 e em 1982 as
variacdes nos pre¢os ao consumidor sdo superiores as variagdes nos precos ao atacado. Esse
comportamento do IPA na economia chilena pode estar vinculado a dois fatores. Em primeiro
lugar, a crise do petréleo de 1979, que, ao representar um choque de oferta pode ter tornado o
IPA menos sensivel a ancora cambial. Em segundo lugar, a trajetéria do preco médio do cobre
exportado pelo Chile é bastante ligada ao comportamento do IPA chileno no periodo 1978-82.
Além disso, tanto o preco do petréleo quanto o preco do cobre mostram-se ascendentes no
mercado mundial, ou seja, seus precos crescem em ddlares (Tabela 3).

Tabela 3 — Precos relativos. Chile, México e Argentina. (var. % anual a partir de médias
anuais). Periodos selecionados’.

Chile Meéxico Argentina
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Anos ap6s o IPC IPA IPC/TPA IPC IPA IPC/TIPA IPC IPA IPC/TPA
inicio da

estabilizacio
-1 92 456 0,2 132 135 1,0 2.314 - -
0 40 43 0,9 114 108 1,1 172 111 1,56
1 33 49 0,7 20 16 1,2 25 6 4,08
2 35 40 0,9 27 23 1,1 11 2 6,50
3 20 9 2,2 23 21 1,1 4 1 6,29
4 10 7 1,4 16 13 1,2 3 8 0,44
5 27 46 0,6 10 9 1,1 0 4 0,05

Fonte: Elaborado a partir de CEPAL (1981, 1985, 1994, 1995, 1998 e 2000). 1 — Os periodos selecionados referem-
se a: 1978, inicio da Tablita chilena, 1988 inicio do Pacto mexicano e 1991, inicio do Plano de Conversibilidade
argentino.

No caso do Pacto mexicano fica claro que os precos relativos mantém a relacdo
esperada. As variagdes dos precos dos bens comercidveis (IPA) mantém-se inferiores as dos
bens ndo comercidveis (IPC) por todo o periodo 1988-94. Evidencia-se um padrdo entre as
variagdes dos precos ao consumidor e no atacado ao redor de 1,10 apés 1990. Tal
comportamento parece sugerir que os precos relativos alcancaram uma razdo de equilibrio
dentro do processo mexicano de estabilizacdo monetdria. Esse equilibrio traduz uma perda de
rentabilidade do setor produtor de bens comercidveis dada pela impossibilidade de repasse dos
custos “indexados” ao IPC para os precos dos seus produtos (Tabela 3).

A estabilizacdo monetaria argentina também apresentou a esperada rigidez dos
precos ao consumidor em relaciio a trajetoria dos precos no atacado, principalmente entre
1991 e 1994, quando as variacoes anuais do IPC chegam a ser seis vezes superiores as
variacoes do IPA. Apés a crise de liquidez de 1995, contudo, a rigidez do IPC desaparece e
da lugar a fortes declinios nas suas taxas de variacao, que sao inferiores as taxas do IPA
(Tabela 3).

A relativa rigidez das taxas de inflacdo ao consumidor, acima analisada, em relacdo a
sua convergéncia imediata para as taxas declinantes ou fixas de desvalorizagdo do cambio
nominal implicam a apreciagdo das taxas de cambio real deflacionadas pelo IPC. Esse evento é
caracteristico dos trés planos aqui analisados, entretanto, deve-se atentar para outra recorréncia
verificada no Chile e no México. Trata-se da ruptura cambial nos tiltimos anos da série indicada
no Griéfico 1 a seguir.
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Grafico 1 — Taxas de cambio real deflacionadas pelo IPC. Chile, México e Argentina.

(Base: ano de inicio da estabilizacdo igual a 100). Periodos selecionados’.
Fonte: Elaborado a partir de CEPAL (1981, 1985, 1994, 1995, 1998 e 2000); BANCO CENTRAL DO BRASIL
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(1987, 1994 e 1998) e IMF (1986, 1992 e 1998). 1 — Os periodos selecionados referem-se a: 1978, inicio da
Tablita chilena, 1988 inicio do Pacto mexicano e 1991, inicio do Plano de Conversibilidade argentino.

4. Consideracoes Finais

Seria possivel manter a hipétese de um padrdo latino-americano nos processos
histéricos e macroecondmicos de estabilizacdo monetdria pautada na taxa nominal de cAmbio?
Sim, pois, como apontado acima, na medida em que se expande a andlise para se incorporar os
conjuntos de politicas econdmicas adotadas e o contexto internacional em vigor, esse tltimo
sempre um elemento sensivel para a trajetéria macroecondmica latino-americana, identificam-se
as seguintes divergéncias em relacdo a literatura:

Em primeiro lugar, todas as trés experi€ncias apresentaram elementos comuns de
politica econdmica: politica fiscal austera e liberalizacdo dos fluxos comerciais e de capitais. No
caso do México foram adotadas politicas de renda. No México e na Argentina, amplos
processos de privatiza¢do foram instaurados.

Segundo, o modelo de credibilidade imperfeita e o0 modelo de Rodriguez (1982) e de
Dornbusch (1982) ndo mostraram aderéncia aos fendmenos registrados. Ou seja, as variagdes do
consumo parecem ndo estar relacionadas a evolucdo das taxas nominal e real de juros. Como
alternativa explicativa, nos apoiamos em Nazmi (1997) e Souza (1994), que levantaram a
influéncia dos rendimentos reais sobre o consumo privado. Além disso, agregamos como fator
explicativo a expansdo das operacdes ativas do sistema bancdrio e a alta propensdo a consumir -
inflada pela implantagdo da estabilizagdo monetdria (Quadro 1).

Observou-se, em terceiro lugar, que a adogdo das regras de definicdo da taxa nominal de
cambio — prefixagdo decrescente, rigidez da taxa nominal de cAmbio, ou ainda ado¢@o de bandas
que balizam desvalorizacdes administradas — influenciam a evolucdo da taxa de inflagdo ao
consumidor promovendo sua estabilizagcdo. Essa constatacdo, contudo, deve ser qualificada no
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que refere-se a Tablita chilena. Embora se verifique a queda da taxa de inflagdo ao consumidor,
as taxas de inflacdo ao atacado mostram-se relativamente mais rigidas, o que implicou uma
configuragdo de precgos relativos distinta da prevista na literatura. Deve ser ressaltada a evolucio
ascendente dos precos internacionais do petréleo e do cobre durante a vigéncia da Tablita
(Quadro 1).

Por outro lado, certamente que os processos mexicano, chileno e argentino de
estabilizacdo monetdria pautada na taxa nominal de cAmbio trazem consigo convergéncias aos
fatos estilizados: em primeiro lugar, hd a reducdo da taxa de inflacdo. Ocorre de fato uma
mudanca na trajetdria da taxa de inflacdo ap6s a adogdo das politicas de estabilizagdo.

Em segundo lugar, a politica cambial adotada implicou mudancas nos pregos relativos.
Essas mudancas foram mais pronunciadas na Argentina do que no México. A utilizag¢do da taxa
nominal de cdmbio, como referéncia para a evolugcdo esperada das varidveis nominais da
economia, atua de forma mais incisiva sobre os precos dos bens comercidveis do que sobre os
precos dos bens ndo comercidveis. Dessa forma, verificaram-se flutuagdes nos precos relativos:
as variagdes dos indices de preco no atacado (IPA) convergiram mais rapidamente para a regra
de defini¢do da taxa de cambio nominal do que as variacdes dos indices de precos ao
consumidor (IPC) (Quadro 1).

No Chile, como visto, os precos relativos ndo evoluiram de acordo com a evidéncia
levantada na literatura. No México, o ajuste entre os pregos foi relativamente rapido e, apds o
segundo ano da implantacdo do Pacto, as variacdes dos precos aos consumidores mantiveram-se
em cerca de 10% superiores as variacOes dos precos no atacado. Os precos relativos da
economia Argentina mostraram expressivos desequilibrios até a eclosdo da crise bancdaria de
1995 (Quadro 1).

Em terceiro lugar, tem-se que a relativa rigidez dos precos aos consumidores,
concomitante a manutencdo das regras de definicdo da taxa nominal de cambio, implicaram, em
todos os casos analisados, a apreciacdo da taxa real de cAmbio. Tal fendmeno, em conjunto com
a implantacdo de medidas de liberalizacdo comercial e com a expansdo da renda nacional,
redunda em deterioracio dos saldos comerciais (Quadro 1).

Quadro 1 — Experiéncias Latino-Americanas de Estabilizacio Monetaria pautada na Taxa
Nominal de Cambio — Verificacao de convergéncia com os fatos estilizados levantados na

literatura.

Fato Estilizado Tablita — Chile (1978-  Pacto de Solidariedade Lei de Conversibilidade

82) — México (1988-94) — Argentina (1991-96)
Apreciag@o da taxa de Verificado Verificado Verificado
cambio real
Expansao dos gastos Verificado Em parte Verificado
com consumo privado.
Mudanga nos precos Em parte Verificado Verificado
relativos.
Queda da taxa real de Em parte Nao verificado Nao verificado
juros
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