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Politica de estabilizacao e abertura externa:
uma analise comparativa das experiéncias do
Chile, da Argentina e do México

Stabilization policies and trade liberalization:
a comparative analysis of Chile,
Argentina and Mexico’s experiences
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RESUMO: Este artigo examina as experiéncias de estabilizagio do Chile 1976-81, Argen-
tina 1987-92 e México 1982-92. Nesses trés casos, a alta inflacdo foi reduzida depois que
as politicas ortodoxas de estabilizagio com reformas estruturais liberais foram seguidas,
usando uma taxa de cimbio fixa como uma “ancora” para o nivel de pregos. Isso sugere
a existéncia de uma troca entre equilibrios interno e externo. As politicas ortodoxas de
estabilizacdo podem ser muito bem-sucedidas no equilibrio da balanca de pagamentos sem
produzir estabilidade no nivel dos pregos. Por outro lado, conter a alta inflacao pode exigir
a fixa¢do da taxa de cAmbio, que, combinada com a liberalizacio do comércio, pode pro-
duzir enormes déficits comerciais.
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change rate as an “anchor” for the price level. It suggests the existence of a trade-off be-
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curbing high inflation may require fixing the exchange rate, which, combined with trade
liberalization, may produce huge commercial deficits.
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1. INTRODUCAO

A politica econdmica brasileira tem seguido, no periodo recente, uma trajeto-
ria similar a trilhada por alguns paises latino-americanos, em seus esforcos de de-
belar o processo inflaciondrio. O primeiro passo nessa dire¢io consistiu em conju-
gar uma politica de estabilizacdo de cunho claramente ortodoxo com uma politica
de liberaliza¢io dos mercados, de eliminagido das barreiras alfandegarias e de pri-
vatizacdo das estatais. O segundo passo consistiu em fixar o cimbio, “ancorando”,
assim, o nivel de precos.

Como se disse, essa historia ndo é nova, guardando fortes similitudes com o
ocorrido com outros programas de estabiliza¢io, como nos casos do Chile, entre
1973 e 1983, da Argentina, entre 1976 e 1981, e do México, a partir de 1982. Em
todos esses casos, politicas ortodoxo-monetaristas de controle inflacionario, ainda
que implementadas de forma extremamente consistente e durante um prolongado
periodo de tempo, fracassaram em seus objetivos, exigindo, finalmente, a “ancora-
gem” cambial.

O objetivo deste artigo consiste em reexaminar essas experiéncias historicas,
de forma que haja consciéncia a respeito das armadilhas e dificuldades existentes
nessa “estratégia” de estabilizacio.

Este artigo divide-se em dez se¢des. A secdo 2 apresenta os antecedentes que
levaram 2 decisdo de estabilizar; a se¢do 3 descreve o “choque ortodoxo”, imple-
mentado logo no inicio do processo de ajuste; a se¢do 4 apresenta as reformas li-
berais que foram efetuadas paralelamente ao programa de estabilizagio; a se¢do 5
discute os resultados do tratamento de choque; a se¢do 6 apresenta os custos sociais
da estratégia adotada; a secdo 7 descreve a mudanga da estratégia de estabilizagio,
com o uso da fixacao da taxa de cAmbio como instrumento de controle inflaciona-
rio; a secdo 8 mostra o sucesso da nova politica; a secdo 9 discute o processo de
retomada do crescimento econdmico que se seguiu a estabilizacdo, identificando
as suas tensoes internas; e, finalmente, a se¢io 10 faz um balango das experiéncias
desses trés paises com o modelo ortodoxo-liberal.

2. ANTECEDENTES

A implementagio de programas de estabilizagao no Chile, a partir de setembro
de 1973, na Argentina, a comegar em abril de 1976 e no México, a partir de feve-
reiro de 1982, deu-se depois de um periodo de acumulagio de graves desequilibrios,
tanto em nivel interno (forte aceleracdo inflaciondria) quanto externo (acelerada
perda de reservas cambiais).

No caso chileno, a estabiliza¢do seguiu-se a deposi¢do do governo da Unidade
Popular (1971- 73), durante o qual as reformas redistributivistas e estatizantes,
assim como a utilizacdo do cambio e da politica de precos como instrumentos de
controle inflacionario, chocaram-se com a estreiteza da base tributiria e com o
boicote do capital financeiro internacional, gerando grandes déficits no setor pu-
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blico (23,6% do PIB, em 1973), bem como no balanco de pagamentos (déficit de
US$ 245 milhoes, em 1972).

No caso mexicano, a decisdao de estabilizar nasceu da crise do balanco de pa-
gamentos de 1981, resultante do acelerado processo de endividamento que se ob-
servou a partir de 1978, consequéncia das politicas econdmicas expansionistas, da
elevagio da taxa de juros no mercado internacional, assim como do atraso da taxa
de cAmbio. Como resultado, o déficit em transacdes correntes atingiu quase US$
14,1 bilhdes em 1981, correspondendo a 5,9% do PIB.

No caso da Argentina, o golpe militar de mar¢o de 1976 assinalou o fim das
experiéncias dos governos trabalhistas que, em nimero de quatro, se sucederam no
poder desde maio de 1973. Quando os militares tomaram o poder, a situagio eco-
ndmica era quase cadtica, com uma taxa anual de inflacdo de 1.000%, um déficit
fiscal de 16% do PIB e reservas internacionais praticamente exauridas. Ademais, o
governo havia perdido o controle da oferta de “moeda”, enquanto a economia
havia mergulhado na recessio.

3. 0 CHOQUE ORTODOXO

A estratégia de estabiliza¢iao ortodoxa foi implementada com extremo rigor,
tanto no Chile, imediatamente apds a tomada do poder por Pinochet, quanto na
Argentina, seguindo-se ao golpe militar de mar¢o de 1976, bem como no México,
depois da posse do presidente La Madrid, em dezembro de 1982.

A severidade do “choque ortodoxo” encontra-se registrada no Quadro 1, que
retrata a evolug¢do dos principais indicadores de politica econdmica no periodo que
se estende desde dois anos antes da implementacdo dos programas de estabilizagdo
(anos -2 e -1) até a alguns anos depois de seu inicio. No caso do Chile, o periodo
em andlise vai de 1971 a 1983, cobrindo os trés ultimos anos do governo Allende
e os dez primeiros anos do governo Pinochet. A escolha de 1983 como ano terminal
deve-se ao fato de que, nesse ano, os “Chicago boys” deixaram o governo, em razdo
da crise econémica, a qual lancou o descrédito sobre a politica governamental.
Quanto a Argentina, o periodo engloba os dois dltimos anos do regime trabalhista
(1974-75), assim como toda a fase em que a economia esteve sob o comando do
Ministro Martinéz de Hoz, fiel defensor do monetarismo (1976-81). Finalmente,
no caso do México, a andlise cobre os tltimos anos da fase expansionista do go-
verno Lopez-Portillo (1980-81), assim como o periodo subsequente a implementa-
¢do do choque ortodoxo, que se iniciou em 1982.

Em primeiro lugar, ressalte-se a profundidade do reajuste fiscal promovido nos
trés casos em exame, o qual implicou drastico corte dos dispéndios do setor publi-
co, assim como aumento da arrecadag¢io, resultando em sensivel reducio do déficit
fiscal. No Chile, a relacao gastos do governo/PIB caiu de 42,7% em 1973 (ano
zero da implementagdo do programa de ajustamento) para 31,7% em 1974 e para
27,4% em 1975, apesar da forte queda do produto ocorrida no periodo, atingindo
22,8% em 1979, enquanto a arrecadacdo elevava-se de 19,2% a 24,5% do PIB
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entre 1973 e 1979. Reajustes semelhantes ocorreram na Argentina, com os dispén-
dios do setor publico passando de 41,1% do PIB em 1976 para 31,4% em 1980,
enquanto a relagao receitas/PIB mantinha-se mais ou menos constante, e no Méxi-
co, com a transi¢io de uma posigao de déficit operacional de 10% do PIB em 1981
para um superavit de 0,4% ja em 1983.

Em segundo lugar, verifique-se a forte contragdo do nivel da liquidez real da
economia, promovida pela drastica restricio da oferta real de crédito, fazendo com
que a relacdo oferta de “moeda”/PIB, que havia atingido, no ano -1, cerca de 13,7%
no Chile, 9,0% na Argentina e 10,4% no México, caisse para, respectivamente,
5,3%, 5,0% e 6,0%. Em terceiro lugar, constate-se a dramatica eleva¢io da taxa
real de juros, consequéncia tanto da contracdo da oferta real de crédito como da
liberalizagao do mercado financeiro. Assim, enquanto a taxa real de juros alcanca-
va niveis fortemente negativos no ano zero (-71,02% no caso do Chile, -16,8% no
caso da Argentina e -27,4% no caso do México), no ano 2 da implementa¢ao do
programa as taxas ja haviam atingido niveis positivos (15,5%, 26, 7% e 0,3%,
respectivamente), alcancando patamares extremamente elevados alguns anos depois.
Em quarto lugar, observe-se o forte arrocho salarial, o qual significou, no Chile,
uma queda do salario real superior a 40% nos trés primeiros anos de implementa-
¢do do programa de estabiliza¢do, enquanto na Argentina e no México verificou-se
uma reducdo de quase um ter¢o em igual periodo de tempo. Finalmente, nota-se a
sensivel desvaloriza¢io cambial no periodo imediatamente subsequente ao inicio
da politica estabilizadora, a qual, conjugada a queda do saldrio real, provocou
forte elevacao da relagao cambio/salario.

4. AS REFORMAS LIBERAIS

Apesar de seguir a mesma estratégia, o processo de liberalizacio economica
apresenta particularidades em cada uma das trés experiéncias analisadas. No caso
do Chile, o processo de privatizagio teve inicio logo ap6s a mudanga politica, sendo
implementado a0 mesmo tempo em que se executava o programa de estabilizagao.
De igual modo, a liberalizacio comercial processou-se rapidamente, de forma que a
taxa média de prote¢do nominal, que atingia 94% durante o governo da Unidade
Popular, havia caido para 67% ja no segundo semestre de 1974, atingindo 44% em
agosto de 1975. E esse processo teria prosseguimento de modo igualmente acelerado
nos anos seguintes, de forma que, a partir de junho de 1979, o Chile contava com
um dos niveis tarifarios mais baixos do mundo (10,0%), muito abaixo dos prevale-
centes nos paises desenvolvidos. Finalmente, a desregulagio do mercado financeiro
também seria implementada imediatamente ap6s a ascensao de Pinochet ao poder.

No caso da Argentina, a liberaliza¢io propriamente dita iniciou-se em novem-
bro de 1976, isto é, ainda no “ano zero”, como parte do acordo de stand by como
FMI, com a reducado das tarifas de importacdo, que passaram a representar uma
média ponderada de 50%, com a nova tarifa maxima atingindo 100%, enquanto
a minima era de 5%. Outra mudanca entdo adotada foi a unificacdo das taxas de
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cambio e a reducdo das cotas de retencdo sobre as exportagdes. Novo passo foi
dado em 20 de dezembro de 1978, com nova e dramatica reducdo das tarifas al-
fandegdrias, estabelecendo-se um programa de abertura externa a se prolongar até
1984, quando se alcangaria um nivel tarifario médio de 20%, com uma tarifa
méxima de 40%. Por outro lado, em janeiro de 1979, decidiu-se reduzir, por 180
dias, os impostos de importacdo daqueles setores que teriam reajustado seus precos
acima do previsto pela politica governamental. Em abril desse mesmo ano, optou-
-se por adotar as tarifas sobre bens de capital que deveriam vigorar em 1984, en-
quanto em julho de 1980 eliminaram-se completamente os impostos de importagdo
sobre bens de capital ndo produzidos internamente, reduzindo-se para 55% a ta-
rifa sobre os bens de capital com similar nacional. Na realidade, quando houve a
queda do ministro Martinéz de Hoz, a tarifa média na Argentina era de 34,4%.

No que diz respeito a liberalizagio do mercado de crédito, esta também se
iniciou em 1976, com a liberalizacao das taxas de juros dos bancos comerciais, a
elimina¢do da maior parte dos créditos subsidiados e a liberalizacdo do mercado
cambidrio, embora se tenham mantido as restri¢cdes quantitativas e de prazos mi-
nimos de amortizacdo dos empréstimos externos. Um ano depois encetou-se a re-
forma financeira, suprimindo-se a centralizacdo dos depdsitos nas autoridades
monetdrias, liberalizando-se todas as taxas de juros e instituindo-se a pratica dos
leildes das Letras do Tesouro. Finalmente, a completa liberalizacao desse mercado
veio com o “pacote” de medidas de 20 de dezembro de 1978, quando se decidiu
levar a cabo, a partir do terceiro trimestre de 1980, a completa liberalizagio do
ingresso e repatria¢ao de capitais externos.

No caso do México, as reformas estruturais nio se realizaram durante a pri-
meira fase do programa de estabilizacdo. Na verdade, no biénio 1982/83 assistiu-se
a novo reforco das barreiras as importacoes, que foram utilizadas como importan-
te instrumento de reequilibrio das contas externas do pais. Somente em 1985 é que
0 governo mexicano aderiu ao neoliberalismo, com a reforma tarifiria desse mes-
mo ano que eliminou o requerimento da obten¢ao de licengas para a importagao
de 3.600 produtos. Seguiu-se, em principios de 1986, o inicio de um processo de
diminui¢io das tarifas, com a remocao, num primeiro momento, do nivel tarifario
de 100%, o que significou estabelecer um nivel mdximo de 50%. Anunciou-se,
também, em mar¢o do mesmo ano, uma reducdo tarifaria linear, que, em quatro
etapas consecutivas, que terminariam em outubro de 1988, implicaria uma reducio
da escala tarifaria, entio de O a 50%, para uma nova escala, de O a 30%. Parale-
lamente, deu-se inicio a eliminagdo dos pregos oficiais para produtos importados
e, com a adesdo do México ao GATT, em agosto de 1986, assumiu-se o compro-
misso de se suprimir, até fins de 1987, o controle de importagdes via imposicao de
precos oficiais.

Como consequéncia dessas reformas, o sistema de licenciamento prévio das
importacOes viu sua abrangéncia rapidamente reduzida, com a liberacao de 4.900
produtos entre a reforma de 19835 e fins de 1987, enquanto a parcela da produgio
coberta pelo sistema caia de 92,2% em junho de 1985 para 19,8% em dezembro de
1989. Além disso, houve sensivel redu¢ao tarifaria, abrangendo praticamente todos
os setores, com a tarifa média (ponderada pelo valor da producéo setorial) caindo
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de 28,5% em dezembro de 1985 para 12,5% em dezembro de 1987. Finalmente,
aboliu-se o sistema de precos oficiais para produtos importados, de modo que, se,
em dezembro de 1985, 25,4% da producdo doméstica estava protegida por ele, trés
anos depois a parcela protegida era de apenas 0,6 %, deixando de existir em 1988.

5. SUCESSO NO “FRONT” EXTERNO
E FRACASSO NO “FRONT” INTERNO

Os impactos resultantes da implementacdo do programa de ajustamento tam-
bém foram semelhantes nas trés experiéncias consideradas, embora se identifiquem
também algumas diferengas importantes.

Em primeiro lugar, em todos os trés paises, a reducdo do saldrio real, com o
consequente aumento da concentra¢do de renda, a queda dos dispéndios do setor
publico, 0 aumento da carga tributdria, aliados a elevagao das taxas de juros e ao
proprio incremento dos precos reais dos bens e servicos ofertados pelas empresas
estatais, atuaram no sentido de contrair a demanda interna. A contracdo da deman-
da, aliada a crise de liquidez, as altas taxas de juros e ao acirramento da concor-
réncia externa (consequéncia da libera¢io das importagdes), langou a economia,
em geral, e a industria, em particular, em aguda crise, com forte queda tanto do
produto total quanto do produto industrial e com o consequente aumento da taxa
de desemprego (Quadro 3).

A contracdo da demanda, assim como a desvalorizagio cambial, repercutiu
sensivelmente no valor das importagdes, cuja queda, contudo, ndo se deu nos niveis
esperados, em razao dos efeitos contraditorios da abertura comercial. De qualquer
modo, no entanto, atingiu-se o equilibrio externo, com a obten¢do de saldos posi-
tivos tanto no balanco de transagdes correntes quanto no balango de pagamentos.
Assim, o Chile conseguiu reequilibrar as suas contas externas a partir do ano 3
(1976), enquanto a Argentina obteve resultados positivos ja no ano zero (1976) e
0 México a partir do ano 1 (1983).

Se, conforme atesta 0 Quadro 2, houve sucesso no “front” externo, a estratégia
ortodoxa fracassou no combate a inflagio. De fato, nota-se que o “tratamento de
choque”, baseado na cartilha do FMI, resultou, nos trés casos, numa dramdtica
aceleragdo inicial do processo inflaciondrio. Assim, no caso do Chile, a infla¢do, que
havia alcangado 64,5% no dltimo trimestre do governo Allende, saltou para 128,5%
no primeiro semestre do novo governo. No que diz respeito a Argentina, a inflacio
no primeiro trimestre da administra¢io de Martinéz de Hoz foi de 87,5%, contra
uma taxa de 59,9% no trimestre anterior. Quanto ao México, a taxa anual de in-
flagdo saltou de 28,7% no ano -1 para 98,8% no ano zero. Em segundo lugar,
passado esse estidgio de repique do processo inflacionario, houve, é verdade, uma
queda da taxa de inflacdo. Entretanto, o ritmo de aumento dos pre¢os permaneceu
extremamente elevado, em que pese a continuidade da implementacio do programa
de ajustamento, com a manuten¢do de um patamar inflacionario préximo de 350%
ao ano no Chile, de 170% na Argentina e de 60% a 100% no caso do México.
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Em outras palavras, enquanto o programa ortodoxo mostrou-se eficaz em pro-
mover o ajustamento externo, com a obtengdo de expressivos saldos na balanca
comercial, o aprofundamento do processo recessivo e o aumento do desemprego
ndo redundaram, ao contrario do previsto, no controle do processo inflacionario.

6. OS CUSTOS SOCIAIS DA ESTABILIZACAO

O processo de ajustamento ortodoxo, assim como implementado nos paises
em questdo, teve altos custos sociais, em termos de redu¢do da renda e do consumo
per capita, forte queda do saldrio real, drdsticos cortes nos dispéndios sociais e
sensivel deterioragdo da distribui¢do funcional e pessoal da renda. No caso especi-
fico do Chile, a esses custos adicionou-se um notdvel aumento do desemprego
aberto.

Como foi salientado na se¢do anterior, o processo de ajuste implicou a elevacao
da taxa de desemprego nos trés paises, pelo menos na fase do “choque ortodoxo”,
embora somente no Chile os efeitos tenham sido dramaticos, assumindo propor¢des
jamais julgadas admissiveis no periodo democratico. Com efeito, enquanto a taxa
de desemprego se elevava de 3,7% a 4,5% na Argentina e de 3,9% a 6,6% no
Meéxico, no Chile o nimero de desempregados saltava de 92 mil pessoas em 1972
para 282 mil dois anos depois, atingindo mais de 610 mil em 1976, o equivalente
a mais de 19% da forga de trabalho. A gravidade do problema chegou a ser reco-
nhecida pelo préprio governo militar, o qual instituiu, a partir de 1975, o chamado
“Plano de Emprego Minimo” (PEM), o qual chegou a absorver entre 4% e 6% da
forca de trabalho do pais entre 1976 ¢ 1981.

A “nova ordem” trouxe consigo, também, um aumento significativo do grau
de concentracdo funcional e/ou familiar da renda. Por um lado, a privatiza¢do das
empresas dos setores mais atingidos pela abertura comercial e o acesso privilegiado
de determinados grupos ao crédito externo favoreceram os grandes conglomerados
financeiro-industriais. Por outro lado, a contra¢iao dos gastos sociais, a dramdtica
expansdo do desemprego e a queda da taxa de salario real levaram a uma deterio-
ragao da situacdo econdmica dos grupos de menor renda.

Houve significativo aumento da concentragdo de renda tanto na Argentina,
entre 1974 e 1980, quanto no Chile, pelo menos a partir de 1974. Isso pode ser
constatado tanto através da perda de participaciao do grupo mais pobre quanto da
dos grupos intermedidrios, contrabalancada pelos ganhos do grupo dos 10% mais
ricos, bem como pelos significativos aumentos do coeficiente de Gini. No caso do
Chile, é interessante observar a melhora da distribuicdo de renda ocorrida entre
1968 e 1974, reflexo inquestionavel das politicas redistributivistas do governo
Allende. A unica duvida parece ser o México, uma vez que se observa uma melho-
ra da distribui¢do da renda familiar no periodo 1977-84. No entanto, esse periodo
engloba a fase de expansdo anterior ao “choque”, de forma que a deterioracdo
ocorrida a partir de 1982 ndo aparece nos dados. De mais a mais, ndo se deve es-
quecer a significativa contra¢ao dos subsidios a alimentos e dos gastos sociais no
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Meéxico a partir de 1982, de forma que, de acordo com algumas estimativas citadas
por Lustig (1990, p. 1335), em 1984 o nivel dos subsidios canalizados através da
cadeia de distribui¢ao oficial (CONASU-PO) estava 43% abaixo do de 1982, en-
quanto que, em 19835, os dispéndios do setor publico com o desenvolvimento social
( educagio, satide e seguridade social) eram 23% inferiores aos de 1982.

Quanto a concentracao funcional da renda, nos trés casos o “choque ortodoxo’
implicou a rdpida e aguda queda da participagao dos saldrios na renda nacional.
No Chile, por exemplo, essa participagao, que era de 46,8% em 1972, caiu para
apenas 34,6% em 1974. A partir de 1976, com a recuperagdo econdémica, a parti-
cipagdo dos trabalhadores no bolo econdémico voltou a crescer, embora lentamen-
te, em razdo da expansdo do emprego e da recuperacdo salarial, até que, com a
crise de 1983, houvesse nova e significativa perda. No México, a queda também
foi violenta nos primeiros anos, de forma que, de uma participacio de 37,4% em
1981, os salarios recuaram para apenas 29,3% em 1983, ndo deixando de cair,
desde entdo, embora num ritmo lento. Na Argentina a queda foi igualmente abrup-
ta e acentuada entre 1975 e 1977. Entre 1977 e 1980 a participacao dos saldrios
no PIB voltou a crescer rapidamente, embora nunca se aproximasse dos seus niveis
prevalecentes antes, da implementagdo do programa de estabiliza¢ao. Finalmente,
com a crise de 1981, essa participac¢do voltou a cair.

il

7.0 CONTROLE DA INFLACAO ATRAVES DA “ANCORA CAMBIAL”

O fracasso do programa de estabilizacao ortodoxo em debelar o processo in-
flacionario levou, nos trés paises, a uma mudanca de estratégia, com a taxa de
cadmbio sendo finalmente escolhida como “ancora” para o nivel de precos.

A mudanga da politica econémica foi assinalada, no Chile, pela revalorizagiao
do peso em 10%, em julho de 1976, estabelecendo-se que, a partir de entdo, o valor
futuro da taxa de cimbio seria anunciado com trinta dias de antecedéncia. Seguiu-se,
em margo de 1977, nova revalorizacao cambial, e, em fevereiro de 1978, prefixou-se
o valor do peso para os proximos 11 meses. Finalmente, em junho de 1979, depois
de uma desvalorizacio cambial de 5,7%, adotou-se uma taxa fixa de cAmbio.

No caso da Argentina, o uso do instrumento cambial deu-se depois do desen-
canto com a politica de estabilizag¢do tradicional, o que, finalmente, levou a mu-
danca de diagnostico, com a crescente responsabilizagdo da indexacdo cambial
pela continuidade da inflacdo. Assim, em 1978, decidiu-se reajustar a taxa de cam-
bio abaixo da taxa de eleva¢do dos precos domésticos, o que resultou, nesse ano,
num diferencial de 30% entre a inflacio acumulada no ano e a desvalorizacio
cambial. Finalmente, no dia 20 de dezembro desse mesmo ano, decidiu-se pela
prefixacdo das desvalorizacdes, inicialmente numa média mensal de 5,23 %, ritmo
esse que seria progressivamente reduzido até a completa fixa¢do da taxa de cambio,
prevista para principios de 1981.

No que diz respeito ao México, a decisdo de fixar a taxa de cAmbio seguiu-se
ao recrudescimento do processo inflacionario, ocorrido no biénio 1986-87 (anos
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4 e 5 da implementacdo do programa de ajuste), e que proporcionaria as condicoes
propicias ao estabelecimento do “Pacto de Solidariedade Econdmica”, firmado em
dezembro de 1987. Nesse pacto, a par da continuacdo do programa de estabilizacdo
ortodoxa, assumiu-se um compromisso no sentido de se “congelarem” os precos e
de se prefixar a desvalorizacdo da taxa de cambio.

8. O SUCESSO DA NOVA ESTRATEGIA

Parece dificil negar a evidéncia de que, nas trés experiéncias em questdo, o
ritmo de elevagdo dos precos tenha sofrido solugdo de continuidade com a utiliza-
¢ao da taxa de cambio como arma anti-inflaciondria.

No Chile, a valorizacao do cAmbio provocou um continuo e rapido declinio
da taxa de inflagdo, que caiu de uma média trimestral de 38,8 %, no segundo tri-
mestre de 1976, para 20%, no ultimo trimestre do mesmo ano, alcancando um
patamar médio de apenas 9,3 % nos primeiros trimestres de 1978. Apds a desvalo-
rizagdo de junho de 1979, observou-se ligeira elevacdo do ritmo inflaciondrio, que
cedeu, logo em seguida, dando lugar a taxas de inflagio proximas aos 2% ao tri-
mestre, a partir de meados de 1981.

Quanto a Argentina, a taxa de inflagio comecou a cair, embora lentamente,
depois de atingir um pico no primeiro semestre de 1979 (32,1%), de forma que, no
segundo semestre de 1980, as médias trimestrais giravam em torno de 15%.

No que tange ao México, a inflagio mensal, que atingira 15% em janeiro de
1988, caiu para 1% em dezembro do mesmo ano, enquanto, em termos anuais, a
taxa de inflagdo recuou de 159,2% em 1987 para 51,7% em 1988, declinando para
somente 19,7% no ano seguinte. Depois de uma ligeira aceleragdo em 1990, o pro-
cesso inflaciondrio continuou sua tendéncia ao arrefecimento, de modo que em 1992
o indice de precos ao consumidor experimentou um acréscimo de apenas 11,2%.

E observe-se que, nos trés casos acima, ndo se observou qualquer trade off
entre inflagao e desemprego: tanto no Chile, ap6s julho de 1976, quanto na Argen-
tina, depois de dezembro de 1978, e no México, apds dezembro de 1987, o suces-
so no combate a inflagido foi obtido sem o aprofundamento do processo recessivo.
Pelo contrério: nos trés casos assinalados o progressivo arrefecimento do processo
inflaciondrio coincidiu com a recupera¢ido econémica.

9. ABERTURA EXTERNA, ESTABILIDADE
DE PRECOS E CRESCIMENTO DESEQUILIBRADO

A retomada do crescimento economico deu-se, nos trés casos em estudo, apds
0 abandono do tratamento de choque do processo inflacionario. Com a inflagiao
declinante, possibilitada pelo uso do instrumento cambial, a economia chilena en-
trou numa fase de recuperacdo em 1976 (ano 3 apds o langamento do plano de
estabilizacdo), enquanto o mesmo acontecia com a economia mexicana a partir de
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1989 (ano 7), quando passou-se a obter taxas mais altas de crescimento do produ-
to. No caso da Argentina, a recupera¢do nio duraria muito, uma vez que a expan-
s30 econOmica, retomada em 1979 (ano 3), seria interrompida pela crise de 1981.

De acordo com o idedrio liberal, o processo de crescimento econémico, num
contexto de abertura externa, progressiva liberalizacio dos mercados e arrefeci-
mento do processo inflacionario, deveria seguir uma trajetoria autossustentada, em
razdo do funcionamento dos mecanismos automaticos de reequilibrio do mercado.
No entanto, a realidade do crescimento econémico, agora baseado no “modelo
liberal”, seria eivada de contradi¢des.

De fato, em todos os casos em exame, o uso da taxa de cAmbio como instru-
mento basilar no controle do processo inflaciondrio, conjugado com a abertura dos
mercados a importagdo, levou a um verdadeiro “boom” importador, com a conse-
quente deterioragdo da balanga comercial, ainda que se pese o rapido aumento das
exportagdes, comprometendo, de forma progressiva, o equilibrio externo. Confor-
me se observa pelo Quadro 2, 0 novo “modelo” resultou numa expansao exponen-
cial das importacoes, que cresceram muito mais rapidamente do que as exportacdes
(que também se expandiram acentuadamente), provocando o rdapido desapareci-
mento dos superavits comerciais, custosamente obtidos durante o periodo do “cho-
que ortodoxo”. Em lugar de superdvits, originou-se uma situacdo deficitaria, a
ameagar o equilibrio externo. E note-se que, com a abertura comercial, as impor-
tagOes que mais cresceram foram as de bens de consumo, de forma que se elevou
a participacao dos bens de consumo na pauta de importagoes.

Uma outra consequéncia da liberalizagdo comercial, num contexto de altos
custos financeiros, de estabilidade da taxa de cambio e de inflacdo residual, foi a
debilitacao do crescimento industrial, em razao do acirramento da concorréncia
externa. De fato, uma vez reiniciado o processo de recuperacdo econdmica, obser-
vou-se, no caso dos trés paises em questao, a retomada da expansdo do produto
industrial. Contudo, o processo deu mostras de carecer, desde sua origem, do dina-
mismo caracteristico do periodo de substituicio de importacdes. Assim, conforme
mostra o Quadro 3, as médias de crescimento da industria no periodo posterior ao
inicio do plano de estabiliza¢ido (isto é, a partir do ano 1 de implementacdo do
plano), além de experimentarem grandes flutuacdes, situaram-se sistematicamente
abaixo da tendéncia histérica.! Um dos resultados dessa falta de dinamismo foi a
progressiva perda de importancia da industria em termos de geragio de renda, com
a queda da sua participac¢do no PIB.

Na realidade, a falta de dinamismo ndo se restringiu ao setor industrial, pelo
menos nos casos do Chile e do México. Nesses paises, a alta rentabilidade obtida
na especulagdo financeira, associada a depressao inicial do mercado doméstico e

I No pés-guerra as taxas de crescimento do PIB total e industrial foram de, respectivamente, 3,6% e
4,4% no caso do Chile (1945-73), 3,7% e 4,6% no caso da Argentina (1945-73) e 6,2% e 7,3% no
caso do México (1945-81 e 1950-81, respectivamente).

52 Brazilian Journal of Political Economy 15 (1), 1995 « pp. 41-57



"086 181YBZ ‘661 ‘PESYIUUM ‘686 1OPIAA 80 ‘7861 ‘BlISL
106861 ‘sowey ‘z66 ‘009 Sp eollgndey ejap elouspIsald |56 ‘SPIEMPT 166} ZeIQ 11861 10NIUED ‘€661 ‘T66L ‘S86) V8B ‘78610861 “T¥dID Bjuo

53

6% | - Vo | v | - s | - S 90z | - : 9 | - - e | e - 68 67 | - 6%z | 0}
8%l | - ViLo|eve'le | - 80 | 9t | - gz | 9t | - g8l | - i z8e | g6l | - g0 | 97 | - 1o | 6
786 | - 9'h | €008 | - 6oLy | 9€C | - e | &9 | - 0l g S Loy | L8| - bvb | 8T | - 9%} 8
s | - VLo sle | - e | vee | - vee | 84 | - 0y | - S vor | € | - oel | 67 | - i1 L
800 | - ¢3 |18 |- % | L | - v | §¢ | - 78 | 65 | - 1'8¢ | 89 | - 601 | gt | - 8 9
yor | 2se | 99 |ozo [zezz [eser | ez | vae | ver | w9 | sz | 2o | vw | v | e | ve | i | oo | et | vy | 6w g
S00L | T | TS |zgel |09t | O | Ve | LW | S | 9 | 0% 76 | 'z | 68 | §S¢ | v9L | 0€C | L6 ey | 22 | 98 ¥
8'6 06l | 8% |60 | Tie's | 8L vig | Vo | 0z | 89 | ZoL | Zu | L | Ver | Lve | 6L | 61T | L8 vv | 0T | vel 3
1'% | G20 | 67 |64 | S0 | b8 | L0z | €67 | 6% | Vs | 20 | Sz | L'¢ | Se | v | 0L | 90z | %6 s | 87 | 69 z
8'c6 ghL | ¥y | 86EB | Sov | ¥S voz | 20¢ | - 68 | 2% b €'6c | 686 | 9¥e | 99 | baT | SV | 99 | 97 76 b
98 | L6 | 2t o | vee | v | €T | §UE | - U'e- | % | 99 | Zee | 69 | ¥oe | Mz | o8k | €2 | oy | Sv | 8 0
018 | €8 e |eei'sz | €06 | ey | 84 | 0%¢ | - §L | 8% | ST |t | Syv | 89y | 6¥C | §8 | 61 | 6 | I Ve )
¥ys | 6L | 97 |zavoL | 96L | 19 Vg | o€ | 2w | 7L | 2L gL | 1ee | osy | Los | gtz | €8 | Mpb | €Y | ¥e | 8¢ 4
oo | eupuebly| o) | coxg | eupuebly| ) | oo [eupuebiy | a0 | ooxaw |eupuefly | oy | oomap |eupuely | s oo |eupuebiy | ey | comaw |eupuebly | ey
(seQuiq $sn) (seouiw $sn) (%) (%)remsnpu; (%) (%) (%) souy
BUIBIX8 EPIAIQ [eydea op epenu3 [BJ0} G| d/letisnpul g|d oednpoid "25810 Sexe ] gld/soleles OjuSUNSAUI 8D Bxe] obeidwasap ap exe|

0921X3| @ euiUabIY ‘a11y9
(1) so21wQuU093 sasopesipul siedioulid

£0davno

Revista de Economia Politica 15 (1), 1995 « pp. 41-57



ao acirramento da concorréncia externa, apos a retomada do crescimento, levou a
queda da taxa de investimento.

Uma das consequéncias do crescente desequilibrio da balanga comercial seria
a necessidade de se obterem capitais externos, de forma a fechar o balanco de pa-
gamentos. A esse respeito, as experiéncias do Chile e da Argentina diferem da
mexicana, em razdo do fato de que, enquanto aqueles paises adotaram o modelo
ortodoxo-liberal num momento de grande disponibilidade de capital externo, a
mudanga da estratégia de desenvolvimento do México deu-se num momento em
que o pais encontrava grandes dificuldades para renegociar sua enorme divida
externa com os bancos internacionais, num contexto de retracio geral dos emprés-
timos aos paises em desenvolvimento. Assim, enquanto o Chile e a Argentina pu-
deram recorrer aos bancos internacionais para financiar seus déficits em conta
corrente, 0 México teve de recorrer largamente ao concurso do capital de risco.

Na realidade, a liberacao do mercado financeiro e a desregulamentagdo dos
movimentos de capital, num contexto de restricio da oferta doméstica de crédito e
de altas taxas internas de juros, implicaram enormes ganhos com a especulacdo fi-
nanceira, particularmente com as operacdes de crédito externo, levando, nos casos
do Chile e da Argentina, ao crescente endividamento externo, o qual, nesses paises,
associou-se estreitamente ao crescimento do consumo e ao aumento das importagdes.

"Por outro lado, a macica entrada de capital externo no México no periodo
recente, que permitiria cobrir os déficits em conta corrente, explica-se por diversos
motivos. Em primeiro lugar, o sucesso da renegociagio da divida externa e a sujei-
¢do da politica econdmica mexicana aos condicionantes impostos pela comunida-
de financeira internacional, quando do acordo da divida, trouxeram de volta a
confianca dos bancos credores.> Em segundo lugar, as taxas de juros de referéncia
(libor e prime) mantiveram-se em um patamar significativamente inferior ao pre-
valecente na fase pré-crise (1979-81), o que, somado ao reescalonamento do paga-
mento de parte dos juros da divida, segundo o acordado nas negociagdes entre o
México e os bancos credores, e a0 nao-crescimento da prépria divida no periodo,
impediu que o item juros exercesse pressdes adicionais sobre o balango de paga-
mentos. Em terceiro lugar, a manutencdo de altas taxas de juros no mercado do-
méstico, num contexto de retomada de confianca na capacidade financeira e na
vontade politica de honrar os compromissos externos, implicou a atragao de capi-
tal de curto prazo, de cunho especulativo. Em quarto lugar, a abertura comercial e
a liberalizagdo do mercado de crédito, num momento de aperto de liquidez, atrai-
ram capitais externos para o setor de servi¢os financeiros (servicos bancdrios, se-
guros, intermediacdo financeira em geral etc.), interessados em penetrar o mercado
mexicano e aproveitar a alta rentabilidade prevalecente e as novas oportunidades

2 Nio se deve menosprezar, ademais, a retomada dos fluxos financeiros internacionais no periodo
recente, consequéncia do arrefecimento do crescimento econdmico dos paises desenvolvidos e da
superagio relativa da crise da divida, no ambito mundial, com a vitéria dos bancos credores e a
imposi¢cao de uma nova ordem econdmica, na qual o capital financeiro internacional assumiu uma posi¢io
hegemonica.
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existentes. Finalmente, a aproximag¢ao comercial com os Estados Unidos e o Cana-
d4, consagrada no Tratado de Livre Comércio, firmado a 7 de outubro de 1992,
representou extraordindrio fator de atragao de capitais internacionais, interessados
em assentar, a partir do territorio mexicano, bases de penetra¢ao na area do Nafta.

10. O DESTINO DO MODELO LIBERAL-ORTODOXO

Com base na exposi¢do acima, ndo é dificil realizar um balango das experién-
cias do Chile, da Argentina e do México em combinar politicas de estabilizacdo
ortodoxas com uma estratégia de crescimento economico liberal, com énfase na
abertura comercial.

Em primeiro lugar, destaca-se a eficcia das politicas contracionistas e de des-
valorizacao cambial em reequilibrar o balanco de pagamentos num curto espaco
de tempo, embora com altos custos em termos de contraciao do nivel da atividade
econdmica, aumento do desemprego, queda da participacdo dos trabalhadores na
renda nacional, aumento da concentra¢io pessoal da renda e deterioracdo das
condicoes de vida da populagio. Mas a esse sucesso em restabelecer o equilibrio
externo contrapde-se o fracasso em produzir o equilibrio interno com o controle
do processo inflacionario. Na realidade, conforme se verificou nos casos em estudo,
o “choque ortodoxo” pode levar ao acirramento das tensdes inflaciondrias no cur-
to prazo, revelando uma contradi¢io entre a obten¢io do equilibrio externo e a do
interno. Por outro lado, a manutengio indefinida da estratégia de estabiliza¢io ndo
conduz a eliminacdo gradual das tensdes inflaciondrias, as quais perduraram por
longos periodos, a despeito da continuidade da politica de ajuste.

Em segundo lugar, verifica-se que o controle do processo inflacionario pode
requerer, como condicdo prévia, a estabilidade da taxa de cambio, o que reforga a
conclusdo anterior de que existe um trade off entre equilibrio externo e interno.
Como se observou nos casos em estudo, a inflacdo cedeu depois da prefixacdo da
corregdo cambial, sendo resolutamente controlada apds a adog¢ao de uma taxa fixa
de cambio.

Em terceiro lugar, verifica-se a natureza desequilibrada do crescimento econd-
mico resultante de ortodoxia anti-inflacionaria e liberalismo econémico. De fato,
o uso da taxa de cAmbio como instrumento de controle inflaciondrio aliado a
abertura comercial pode levar a rdpida deterioracdo da balanca comercial, com o
desaparecimento dos superdvits duramente obtidos durante a fase de estabilizacdo
ortodoxa. O renascimento do desequilibrio externo, por outro lado, implica a ne-
cessidade de se recorrer ao capital internacional, de forma a fechar o balanco de
pagamentos. Isso, no modelo liberal, é conseguido, preferencialmente, através da
desregulacdo do mercado financeiro e da eliminacdo das restrigoes aos movimentos
de capital. Com a eleva¢do da taxa de juros, consequéncia da politica monetaria
contracionista e da propria liberaliza¢ao do mercado financeiro, produz-se um
diferencial de taxa de juros que atrai quer a contrata¢do de empréstimos no mer-
cado externo quer a livre entrada de capital de risco, especialmente de curto prazo
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(destinado a compra de ativos estatais em liquidag¢ao ou a especulacdo na bolsa de
valores). O resultado pode ser o crescente endividamento externo, como no caso
do Chile e da Argentina, ou nao, como no caso do México. Em quaisquer circuns-
tancias, contudo, aumenta o grau de vulnerabilidade do pais aos choques externos
e mesmo internos. Qualquer crise internacional mais profunda ou a emergéncia de
qualquer processo recessivo interno, ou mesmo uma crise politica mais séria, pode
levar a abrupta interrupcio dos fluxos de capital externo. De mais a mais, a con-
sequente especulacdo financeira leva a queda dos investimentos, a0 mesmo tempo
em que o aumento da concorréncia externa conduz a desaceleracdo do crescimen-
to industrial, com a perda de dinamismo de todo o organismo econémico.

Eventualmente, a acumulacdo de tensdes pode desembocar numa crise de gran-
des proporg¢des, como no caso do Chile e da Argentina em principios da década de
80, desmentindo a pretensio liberal de que o mercado possui mecanismos de au-
torregulacio eficientes.

Na realidade, um balanco da experiéncia do Chile, da Argentina e do México
com politicas econdmicas ortodoxas combinadas com abertura comercial radical
e liberalismo econémico deixa muito a desejar. Em primeiro lugar, nos trés casos
houve desaceleracdo do crescimento industrial, com a queda da taxa média de
crescimento e reducdo dos investimentos. Em segundo lugar, verificou-se reconhe-
cida piora na distribuicdo de renda e no nivel de vida da populagio, assim como
aumento sensivel do desemprego, revelando a incapacidade do modelo adotado em
proporcionar um crescimento adequado do nivel do emprego. E o fraco desempe-
nho econdomico deu-se a custa da acumulagio de fortes desequilibrios da balanca
de transacoes correntes, acarretando, no caso do Chile e da Argentina, tremendo
endividamento externo, injustificavel do ponto de vista da baixa taxa de investi-
mento no periodo. E o tnico sucesso incontestavel da estratégia ortodoxo-liberal
— o controle do processo inflacionario — deveu-se a adog¢ao de uma taxa fixa de
cadmbio, medida inicialmente nio contemplada no “receitudrio” do FMI.

Em suma, esse parece ser o risco da ado¢io do modelo ortodoxo-liberal; a
estabilidade de precos € alcancdvel, desde que existam condic¢des para se fixar o
cAmbio, mas o preco da liberalizacio dos mercados pode ser a desindustrializacao
e a piora das condicoes de vida e de rendimentos da maioria da populagio.
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