Hiperinflacao recorrente e estabilizacao na
Nicaragua*

Jose Antonio Ocampo™*

Este estudo analisa as condigGes que propiciaram a hiperinflacdo cronica na Nicardgua no final
da década de 80 ¢ infcio da década de 90. Os enormes desequilibrios fiscais, de crédito e do
balango de pagamentos foram a caracteristica culminante no pais, logo apos a vitdria dos
sandinistas em 1979. A inflacdo veio depois, com um atraso inicial significativo. Diversos
programas macigos de ajuste foram adotados em 1988, a fim de corrigir os desequilibrios
existentes. A tentativa de corrigir a sobrevalorizagdo cambial semuma polftica monetdria e fiscal
consistente levou ao primeiro surto hiperinflaciondrio, em 1988. O programa de estabilizagdo
de 1989 reduziu sensivelmente a taxa de inflagdo, mas foi abandonado logo apds a derrota
eleitoral dos sandinistas em fevereiro de 1990. Os renovados desequilibrios fiscais e monetdrios,
Jjuntamente com a forte resisténcia dos sindicatos e a crescente indexagio do délar, serviram de
pano de fundo para um segundo surto hiperinflaciondrio em 1990, desia vez jd no governo
Chamorro.

1 - Introducao

A economia nicaragiiense se defrontou, na década de 80, com fortes desequilibrios
macroccondmicos. A atividade econdmica nao chegou a recuperar-se das grandes
perdas incorridas durante a revolugio de 1979, em que os sandinistas tomaram o
poder. Além disso, de 1983 a 1990 o PIB caiu sistematicamente. Devido s perdas
na produgio ¢ ao rdpido crescimento demogriéfico, no tltimo ano, o PIB per capita
havia voltado a niveis compardveis aos dos anos 40. Diante das necessidades
financeiras do esforgo de guerra, até 1988, o consumo per capita privado e os salrios
rcais haviam caido ainda mais.

Este processo foi acompanhado por desequilibrios externos substanciais, No fim
de 1989, o pafs havia acumulado uma divida externa de USS$ 9.741 milhdes, equiva-
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lente a 33 vezes o valor das exportagdes de bens, e mais de cinco vezes o PIB, os
piores coeficientes da divida dos paises altamente endividados [Reptblica de Nica-
rdgua (1990a)]. Finalmente, o colapso da atividade econdmica real foi também
acompanhado por desequilibrios financeiros domésticos que explodiram em hipe-
rinflagdo em 1988 ¢ em 1990. De janeiro de 1988 a janeiro de 1989, quando este
processo cstava no auge, a inflacio atingiu cifras espantosas de 43.000% até entio,
recorde na América Latina e uma das mais elevadas na histéria mundial. Em 1990,
o indice de inflagdo ir4 atingir algo como 13.000%, o que corresponde a uma taxa
mensal de 50%.

A administracdo macroecondmica enfrentou um conjunto complexo de res-
trigdes, bastante diversas daquelas com as quais outros paises latino-americanos
defrontaram-se nos anos 80. Assim, durante a década a Nicardgua continuou a
receber macigas doses de ajuda financeira do exterior. Da mesma forma, de acordo
com estimativas feitas pela Eclac, as relagdes de troca também nio tiveram um
desempenho ruim.! Estas tendéncias favoréveis, contudo, foram sobrepujadas pelos
impactos negativos sobre a produgio e a disponibilidade de recursos causados pela
revolugao, pela guerra dos contras, pelo embargo ao comércio exterior e o veto sobre
os empréstimos multilaterais, impostos pelos Estados Unidos pela confianga exces-
siva na assisténcia bilateral relativamente inflexivel dos paises socialistas, assim
como por uma série de catistrofes naturais,

O actmulo dos desequilibrios macroecondmicos esteve também intimamente
associado a politica econdmica. Durante os primeiros anos da revolugio, o governo
adotou um programa de expans3o dos gastos piiblicos para aliviar a situagio de
pobreza herdada do periodo Somoza e para acelerar o crescimento econdmico.
Estes objetivos, especialmente o Gltimo, foram sacrificados quando o governo se viu
forcado a aumentar seus gastos de defesa para enfrentar a guerra dos contras. Até
1988, o governo central teve macigos déficits orgamentarios. O financiamento mo-
netério do déficit, junto com a existéncia de subsidios igualmente macicos na
utilizagio do cimbio e do crédito com o exterior desembocaram, com defasagem,
em hiperinflagio.

A magnitude dos desequilibrios existentes forgou o governo a adotar programas
de ajuste mais ambiciosos, em 1988 e 1989. No primeire ano mencionado, o progra-
ma colocou &nfase na corregio das distorgdes relativas de pregos, especialmente a
simplifica¢ao do sistema de taxas de cimbio miltiplas, que era ineficiente e oneroso.
Em 1989, os crescentes esforgos para corrigir a sobreavaliagio da taxa de cdmbio
foram conjugados a uma politica fiscal contracionista.

Os esforgos de ajuste foram completamente abandonados durante os primeiros
meses de 1990. O novo governo Chamorro herdou novamente substanciais desequi-
librios macroecondmicos. Além disso, ao contririo do comportamento tipico que
prevaleceu durante o governo sandinista, 0 novo governo confrontou-se com uma
forte resisténcia dos sindicatos ligados ao comércio exterior e com uma crescente

1 Isto ndo € verdade, de acordo com as estimativas alternativas feitas per Bulmer-Thomas (1987,
Quadro A.14).
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indexagdo atrelada ao délar. Estes fatores, uma vez mais, deram como resultado a
hiperinflagio.

Este artigo analisa as politicas macroecondmicas e acompanha seu desempenho
na Nicardgua nos anos 80 e inicio dos 9. Divide-se em scte partes, sendo que a
primeira € esta introdugio. A segunda resume algumas caracteristicas da economia
nicaragiiense antes da revolugiio. A terceira tece consideragdes sobre os efeitos da
revolugio e o perfodo de recuperagdo que se seguiu A mesma, A quarta analisa a
formagao dos desequilibrios macroeconémicos durantc a transi¢do para a economia
de guerra, superaquecida. A quinta mostra as caracteristicas do programa de ajuste
de 1988 ¢ da hiperinflagdo. A sexta examina de perto o programa de estabilizagdo
de 1989. Finalmentc, a sétima parte investiga a hiperinflacio de 1990 ¢ sua relagido
com a transigdo politica, desde o governo sandinista até o governo Chamorro,

2 - A economia nicaragiiense antes da revolugio

Estudorecente feito por Bulmer-Thomas (1987) indica que houve pouco crescimen-
to no PIB per capita na Nicaragua, desde os anos 20 até o periodo final dos anos 40
(ver Grifico 1). Este periodo de relativa estagnagao foi seguido, contudo, por um
boom puxado pelas exportagdces, desde os anos 50 até o periodo que antecede a
revolucao. O PIB per capita multiplicou-se por 2,5 durante este periodo. Como este
processo foi acompanhado por um répido crescimento demogrifico, o PIB expan-
diu-se a uma taxa média de cerca de 6% ao ano, sendo este o indice de mais rapida
expansio na América Central. O répido crescimento das exportagoes de algodao
deu o empurrao inicial para a expansio. Mais tarde, o processo foi reforgado por
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novas exportagoes de produtos primdrios (carne bovina, aglicar, mariscos, etc.)
assim como por exportagdes de produtos provenientes das agroindistrias ¢ manu-
faturados para membros do Mercado Comum da América Central (MCAC) [Bul-
mer-Thomas (1987), Cepal (1981) e Gibson {1987)].

A réapida expansio econdmica nio se traduziun numa melhoria igualmente rapida
dos indicadores sociais. No fim do boom de exportagoes, o analfabetismo, o indice
de mortalidade infantil € os niveis de expectativas de vida estavam entre os piores
da América Latina — entretanto, compardveis aos de outros paises da América
Central, com a exclusao da Costa Rica e do Panama4 [ver Cepal (19884, p. 13,45 ¢
50 ¢ rodapé 3)]. A distribuigdo de renda permanecia altamente distorcida, em niveis
igualmente similares aos dos vizinhos da América Central [Brundenius (1987,
Quadro 2)]. Ha poucos indicios sobre a maneira pela qual a distribui¢io de renda
evoluiu durante o periodo de expansio. Contudo, os dados existentes sobre as
rendas provenientes do trabalhi) indicam que os saldrios reais estavam basicamente
inalterados nos anos 60 e 70.° Como isto foi acompanhado por uma crescente
presenga de mao-de-obra informal no mercado de trabalho [Gibson (19874, Quadro
2)], este fato pode indicar que a distribui¢io de renda deteriorou-se durante as
filtimas fases do surto de exportagdes, Do outro lado, a concentragao de riqueza nas
maos da familia Somoza ¢ dos politicos que lhe eram proximos era flagrante,
conforme os dados a respeito das nacionalizagbes que se seguiram 3 revolugao
posteriormente revelaram.

A administragdo da economia foi bastante ortodoxa durante todo o boomn. Desde
o final dos anos 50 até o periodo que antecedeu a revolugio, a taxa de cimbio foi
fixada em sete cordobas por dolar norte-americano. A moeda estava livremente
conversivel desde 1963, A ortodoxia das politicas fiscal ¢ monetdria garantiu os
baixos indices de inflagio mas ignalmente a transmissao de choques do exterior cujos
efeitos refletiam-se na economia doméstica. Como um reflexo dos limitados déficits
fiscal € em conta corrente, as dividas externas permaneceram no interior de aper-
tados limites [Gibson (19872 e 1987h)].

No entanto, a economia e a administragio econdémica passaram por crescentes
dificuldades nos anos 70 [Cepal (1981)]. Os esforgos de reconstrugio feitos depois
do terremoto de 1972 romperam a tradigio de conservadorismo fiscal. No decorrer
dos tiltimos anos do regime de Somoza, os déficits orgamentérios elevaram-se a uma
média de mais de 5% do PIB (ver a Tabela 2). Isso refletiu-se também na divida
externa crescente. Conforme estimativas feitas pela Eclac, a divida externa do setor
plblico quadruplicou de 1972 a 1979 (aumentando de US$ 230 milhGes para US$
961 milhdes). A contrapartida deste processo foram persistentes desequilibrios em
conta corrente, agravados pelos efeitos adversos do choque do petroleo em 1973, a
diminuigao do ritmo de crescimento do coméreio exterior no dmbito do MCAC, a
crescente sobrevalorizagao do cordoba ¢ a fuga de capitais que ocorren nos meses
que antecederam a vitoria dos sandinistas {ver a segwir). Para defrontar-se com os
crescentes desequilibrios, o governo Somoza estabeleceu controles cambiais suaves

2 Utilizando-se o saldrio médio estimado pela INSSBI, ¢ o deflator do PIB como um indice de
Ppregos, os saldrios reais (1981 = 100) aumentaram levemente de 1960/64 a 1965/69 (de 100,2 para 107,03,
mas a seguir estagnaram ¢ declinaram (106,0 em 1970/74 e 103,2 em 1975/79).
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ao final de 1978. Em abril de 1979, o governo desvalorizou a taxa bdsica de cimbio
para 10 cordobas por dolar ¢ introduziu um sistema de taxas miiltiplas,

3 - Revolugao e recuperacao - 1979/81

O legado econdmico dos Gltimos anos do regime Somoza e da ascensao revolucio-
naria foi complexo. A atividade econdmica sofreu uma contragio severa em 1978 e
1979, chegando a uma cifra acumulada de 32% (Tabela 1). O estoque de capital foi
também gravemente afctado. As perdas associadas a destrui¢ao de prédios, de
instalagdes e de estoque de bens, as pilhagens de armazéns e depésitos, ao abate
precoce do gado e ao contrabando de rebanhos foram estimadas pela Eclac em US$
381 milhoes {Cepal (1981)], equivalente a 18% do PIB de 1980. Dados das contas
nacionais indicam que a perda de estoques no periodo 1978/79 foi equivalente a
14,4% do PIB (ver Tabela 1). A todos estes fatores devemos acrescentar uma fuga
de capital de US$ 535 milhoes nos 18 meses que antecederam a revolugao [Cepal
(1981)], as perdas dos pedidos em carteira sofridas por empresas comerciais e
industriais e, evidentemente, as baixas que a guerra impos.

O governo revoluciondrio trouxe consigo algumas medidas de emergéncia, um
planc de recuperagdo econdmica, mas principalmente um programa de mudangas
estruturais. Este foi apresentado como um programa de “economia mista”, no qual
o Estado assumiria o controle das propriedades da familia Somoza ¢ dos seus intimos
e de alguns sctores econdmicos “chave”; aumentaria consideravelmente os gastos
sociais € a contribuicio dos mesmos para a acumulagio de capital. O Estado
cstimularia igualmente a organizagao das camadas populares através da formagio
de sindicatos nas dreas urbanas ¢ da formagdo de cooperativas no interior. Em
decorréncia da expansio do setor piiblico, novas regras seriam tragadas para que o
setor privado participasse do jogo econémico.

Um dos primeiros decretos baixados pelo governo apds a vitéria militar de 19 de
julho de 1979 foi a nacionalizagao das propriedades da familia Somoza e de seus
aliados que fugiram do pais. A scguir, veio a nacionalizagio do sistema financeiro,
do comércio exterior, da exploragao de minas (especialmente as de ouro) em grande
escala, dos produtos florestais ¢ da pesca. Poucas outras nacionalizages impor-
tantes acontcceram nos anos scguintes, mas o governo exerceu de tempos em tempos
odireito de confiscar as propriedades dc capitalistas suspeitos de atividades contra-
revoluciondrias ou de atividades que levassem a descapitalizagio de seus negdcios
[Stahler-Sholk et alfi (1989)]. A parcela do governo no PIB subiu de 15 para 40% no
inicio dos anos 80, mas estabilizou-se a seguir. O sctor privado reteve a maior parte
das atividades agricolas, das atividades manulatureiras, do comércio interno e da
maioria do sctor de servigos {Banco Mundial (1981), Baumeister ¢ Neira (1986),
Ruccic (1987) ¢ Brundenins (1987)).

Os decretos iniciais de nacionalizagio também puscram cerca de 20% das
propricdades fundiarias sob o controle do Estado. Acclerou-se a redistribui¢io de
terras em decorréncia do Decreto de Reforma Agraria baixado no segundo aniver-
sario da revolugdo. Como resultado de ambas as medidas, mais de 50% das proprie-
dades rurais foram afetadas nos anos que se seguiram a revolugao. Durante suas
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primeiras fases, o governo deu énfase ao desenvolvimento de empresas paraestatais
¢ de cooperativas, mas logo pos-se a estimular a implantagao de pequenas proprie-
dades. O redirecionamento da politica agrdria foi grandemente provocado pela
necessidade de contra-restar o apoio aos contras dado pelos camponeses em algu-
mas regides do pafs. Entretanto, esse redirecionamento também foi um reflexo dos
programas sociais da revolugio e da politica de auto-suficiéncia em géneros alimen-
ticios basicos [Enriquez e Spalding (1987), Neira {1988) ¢ Wheelock (1989)].

As nacionalizagdes criaram um amplo setor paraestatal. Como na maioria dos
paises que passaram por processos semelhantes, os problemas administrativos
criados por uma tamanha expansdo do setor estatal foram custosos [Colborn (1990)].
Por outro lado, a remodelagem de novas regras do jogo para o setor privado foi
comprovadamente dificil e, de fato, fez com que surgissem j4 no infcio do processo
violentas confrontagdes [Vilas (1987)]. Do ponto de vista estritamente econdmico,
o setor privado ressentiu-se de uma excessiva ingeréncia do Estado nos seus neg6-
cios ¢ do favorecimento do governo as empresas piblicas. Mais importante, porém,
foi a excluséo da alta burguesia do centro de poder politico. A pratica de intermi-
tentes confiscos de cunho politico, por outro lado, gerou uma sensagao de insegu-
ranga quanto aos direitos de propriedade.

O funcionamento inadequado das empresas estatais e as confrontagdes com o
setor privado talvez possam explicar a incapacidade de a atividade econdmica
recuperar-se rapidamente nos anos que se seguiram a revolugdo. Houve uma
recuperagido parcial, baseada numa politica de demanda expansionista ¢ num
grande influxo de financiamentos externos [Fitzgerald (1989)]. Até 1981, os gastos
do governo central, como parte do PIB, haviam dobrado no que tange aos niveis
tipicos de antes da revolugao. A expansao fiscal inicial abrangeu muitos programas
de cunho social — que causaram uma ripida evolugio em indicadores sociais-chave?
—, mas também incliiu gastos com defesa ¢ com a burocracia. Uma boa parte desta
expansio foi financiada por aumentos nos impostos. O déficit resultante, de uns 9%
do PIB, era, entretanto, razodvel a curto prazo, devido aos financiamentos externos
(Tabela 2).

Na verdade, outros indicadores macroecondmicos nacionais niio eram especial-
mente perturbadores. Como resultado da destruigio da rede de distribuigao domé-
stica durante a dltima etapa da revolugio, a inflagae disparou para 70% em 1979,
Como os niveis da oferta se estabilizaram, este aumento brusco nos pregos foi
seguido por uma inflagdio moderada no inicio dos anos 80 — uns 20% ao ano (ver
Tabela 1). Os indices domésticos de liquidez aumentaram em relagdo aqueles
indices tipicos de antes da revolugio,* mas ficaram estéveis (Tabela 2). Finalmente,
os saldrios nominais aumentaram, mas nio houve tentativa alguma para aumenti-los

3 As expectativas de vida por ocasido do nascimento aumentaram de 56,3 anos em 1975/80 para
62,3 anos em 1985/90, e a mortalidade infantil caiu de 9,3 para 6,2%. Ao mesmo tempo, o indice de
analfabetismo caiu de 42,5% em 1970 (¢ um nimero similar na época exatamente anterior i revolugao)
para 13,09 em 1985. Ver Cepal (19884 p. 13, 45 e 50).

4 Estimado com basc nos agregades monetdrios no fim do ano, a relagio entre M1/PIB aumentou
de 13,1% em 1974/78 para 22,6% em 1980, enquanto que a relagdo entre M2/PIB aumentou de 20,7 para
30,5% (ver FMI, International Financial Statistics). A metodologia usada na Tabela 2 situa estes
indicadores de liquidez nos patamares de 20,9 e 33,0% em 1980.
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em termos reais (ver a Tabela 1 ¢ a nota 3). Isso exigiu, na verdade, um zesforgo
politico significativo por parte dos sandinistas para manter sob controle as exigéncias
feitas pelos trabalhadores [Vilas (1987)]. A estratégia politica adotada pelo governo
insinuava, desta forma, que os trabalhadores receberiam um aumento nos scus
rendimentos reais através dos servigos prestados pelo governo — era o chamado
“salario social” — mas irlam contribuir, por intermédio das restrigbes nos salarios,
para a recuperacao da atividade econdmica,

Qs indicadores basicos do setor externo andaram, entretanto, na diregido errada.
Nem as exportacdes de produtos tradicionais nem as nao—tradncnonms alcangaram
os niveis atingidos nas épocas pré-revoluciondrias (Tabela 3). A redugio das expor-
tagdes juntou-se, nos primeiros anos, uma deterioragio das relagoes de troca. Por
outro lado, o governo revoluciondrio herdou um cérdoba claramente sobrevaloriza-
do e um indice de inflagio claramente incompativel com uma taxa fixa de cimbio.
Nio houve tentativa de corrigir esses desequilibrios. Seguiu-se entio um aumento
real e firme no valor do crdoba, acompanhado por uma forte depreciagio da taxa
vigente no mercado negro (Grifico 2). Essa tendéncia foi acentuada pelo clima
formado pelas crescentes confrontacdes entre os sandinistas e o setor privado.
Embora as fortes medidas de controle sobre as importagdes e o cimbio se tornassem
uma caracter{stica marcante da administragio do setor externo durante os primeiros
anos do governo revoluciondrio, as medidas sobre as importagdes nao foram espe-
cialmente severas. Na verdade, o coeficiente de importagdes atingiu um pico histé-
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rico em 1980 ¢ 1981 (Tabela 3). Os crescentes desequilibrios da balanga comercial
provocados por amplas importagdes e exportagoes em declinio foram financiados
por catradas recordes de capitais externos. Assim sendo, 3 medida que os débitos
pendentes iam sendo renegociados, o pais tinha amplo acesso a novos financiamen-
tos. Os recursos vieram de agéncias multilaterais e de fontes binacionais, tanto dos
paises desenvolvidos (incluindo-se os Estados Unidos) como do Terceiro Mundo
(especialmente o México), ¢ apenas secundariamente eram provenientes de paises
socialistas [ver Stahler-Sholk (1987), Arana et alii (1987) ¢ Tabela 3. O resultado
desta estratégia foi, cvidentemente, um rdpido crescimento da divida externa, a qual,
em 1981, j4 havia atingido niveis extremamente criticos (Tabela 3).

4 - Economia de guerra e desequilibrios macroecondémicos -
1982/87

4.1 - Caracteristicas gerais da gestiio macroecondmica’

A politica de demanda expansionista adotada nos primeiros anos do governo
revoluciondrio poderia ser defendida com os argumentos de que o acesso as fontes
externas de financiamento deve ser usado a fim de garantir uma rotatividade mais
rapida da atividade econdmica ¢ uma melhoria igualmente répida dos indicadores
sociais-chave. Por outro lado, como vimos, o pacote macroecondmico tipico dos
primeiros anos revelou alguma prudéncia por parte do governo, refletindo-se em
suas politicas salariais e tributdrias. Entretanto, por si mesmos, os desequilibrios
externos teriam exigido uma mudanga politica significativa logo no inicio de 1981.
O governo nao compreendeu a necessidade urgente de tomar providéncias. Alids,
a lentidao sistemdtica na adogéo de politicas de estabilizacao e a natureza parcial
desses esforgos quando eram implantados tornaram-se caracteristicas preponde-
rantes da administra¢ao macroeconémica sandinista no inicio do periodo pos-revo-
luciondrio. Como era esperado, o governo nio queria abrir mio daquilo que julgava
ser as metas essenciais da revolugio, ou nao desejava adotar politicas julgadas
capazes de afetar a recuperagio econdmica e, mais acentnadamente, nio desejava
arriscar uma derrota militar. No entanto, o processo politico caminhou em sentidos
peculiares. Compreensivelmente, os gastos sociais ¢ de defesa tornaram-se os itens
mais rigidos dos que compunham o orgamento nacional. Paradoxalmente, entretan-
to, € que no final o governo estava mais propenso a sacrificar os sal4rios reais e
acumulagao de capital do que a reduzir os macigos subsidios concedidos ao setor
produtivo. O forte controle politico que exercia sobre os movimentos dos traba-
lhadores e as empresas do setor piiblico e, de maneira oposta, as fracas relagdes que

5 Para obter uma andlise mais ampla a respeito deste periodo, consulte Arana ef alii (1987).
Fitzgerald (1989), Gibson (1987b), FMI (1988), Medal (1988), Pizarro (1987), Taylor ef afii (1989)
World Bank (1986). Stahler-Sholk ef afii {1989), apresenta jgualmente uma cronologia muito iitil, que
seria extensivamente usada a seguir.
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mantinha com o setor privado e a necessidade de garantir o apoio dos camponescs
na guerra com os coniras ensejam uma longa discussdo para explicar este paradoxo.

Embora os primeiros sinais de preocupagio por parte do governo no que tange
ao balango de pagamentos — a adogéao de politicas de promogio s exportagdes —
tenham vindo ji em 1982, o movimento expansionista dos gastos esteve em plena
oscilagao até 1984. Até aquele ano, os desequilibrios internos haviam atingido niveis
claramente explosivos. Forgado pelas circunstincias, o governo adotou as primeiras
medidas importantes de estabiliza¢io em 1985, incluindo cortes nos gastos nao-mi-
litares, ajustes nos pregos controlados pelo governo e desvalorizagao da moeda. Este
conjunto de medidas foi seguido por providéncias similares nos anos subseqiientes.
Entretanto, a inconsisténcia dos “pacotes” de estabiliza¢io implantados de 1985 a
1987 agravou os desequilibrios macroccondmicos. A inflagdo crescente, principal-
mente, erodiu a base tributéria, e as tentativas de reprimir a inflacio e defender os
cxportadores da sobrevalorizagio da taxa de cimbio oficial conduziam a macigas
distorgdes nos pregos relativos ¢ a uma grande expansao do mercado negro. Em
decorréncia destes desequilibrios, o governo foi finalmente forgado a adotar medi-
das mais drdsticas de estabilizacao em 1938 € 1989.

Acrescentando-se ao conjunto de forgas geradas pela politica expansionista € a
inconsistente administragdo macroecondmica, o governo revolucionirio também
teve de enfrentar durante este periodo o impacto desestabilizador da guerra dos
coniras ¢ a campanha anti-sandinista nos Estados Unidos. A guerra teve efeitos
significativos sobre a demanda, pois forgou uma expansio ulterior dos gastos com
a defesa. Contudo, ela teve importantes efeitos do lado da oferta [Fitzgerald (1987)
¢ Gibson (1987b)]. Além da destrui¢ac de recursos e da produgio, ela ocasionou
uma miltipla escassez de mio-de-obra, junto com o deslocamento de jovens traba-
Ihadores para prestar servigo militar, as migragdes rurais-urbanas, a falta de méao-
de-obra em algumas regides cruciais (especialmente as produtoras de café) ¢ a fuga
para o exterior de trabalhadores qualificados. Além disso, o embargo comercial
imposto pelos Estados Unidos em 1985 forgou uma substituigio ineficaz de parcei-
ros comerciais. Finalmente, a suspensdo da ajuda direta dos Estados Unidos logo
ap6s a posse do governo Reagan em 1981, ¢ o veto americano aos empréstimos
provenientes de organismos multilaterais nos anos seguintes, forcaram o pais a
contar cada vez mais com a assisténcia bilateral inelastica dos paises socialistas

[Tabela 3 e Stahler-Sholk (1987)].

4.2 - Os desequilibrios fiscal e monetirio e os primeiros esforgos
visando i estabilizagio

Como reflexo das decisdes politicas e das necessidades de defesa, os gastos do
governo central continuaram a aumentar rapidamente ap6s 1981, atingindo um pico
de 58,7% em 1984.% Conforme mostrado pela Tabela 2, o item mais dindmico de

6 Comoindicado na nota 2 da Tabela 2, o gasto total de acordo com as contas do governo central
ndo coincide com os dados a respeito dos gastos informados pelos ministérios, que sdo utilizados para
constituir a lista discriminatdria de itens mostrados na segunda parte da mesma tabela. Os nimeros
anteriores sio utilizados no texto quando se referem aos dispéndios totais.
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1982 a 1984 foram os gastos para infra-estrutura e para a produgéo (principalmente
investimentos). Contudo, todos os itens que compdem os gastos do governo central
continuaram a aumentar, a taxas elevadas. Os esforgos para aumentar a receita do
governo foram bem-sucedidos, e em 1984 o pafs tinha uma das mais altas cargas
tributérias da América Latina. Ainda assim, o crescimento do nivel de gastos
ultrapassou claramente os esforgos tributérios. No mesmo ano, o déficit do governo
central atingiu 23,5% do PIB — 26,6% para o déficit consolidaldo do setor piiblico,
de acordo com uma estimativa parcial, usando dados do FML

As crescentes pressdes geradas pelos desequilibrios macroecondmicos e a guerra
dos contras levaram o governo a empreender cortes significativos nos gastos em 1985.
Contudo, a guerra forgou um aumento adicional dos gastos de defesa, que ultrapas-
saram 18% do PIB em 1986/88. Assim sendo, o governo viu-se forgado a concentrar
0s cortes nos gastos civis. De 1984 a 1987, os gastos em infra-estrutura e produgio
cairam para niveis muito modestos ¢ os pagamentos dos juros externos foram quase
totalmente suspensos, enquanto a expansdo dos custos da administragio pablica
antes ocorrida sofreu uma reversao. Contudo, os gastos nos servios sociais foram
mantidos nos nfveis hist6ricos de pico.

Em suma, os gastos do governo central foram reduzidos de 58,7 para 44,1% do
PIB, de 1984 a 1987. Os gastos civis ndo geradores de juros diminuiram ainda mais,
caindo para uns 18% do PIB, permanecendo entretanto um pouco acima dos niveis
verificados em 1980/81 (Tabela 2). Infclizmente, a maioria dos cortes nas despesas
sofreu os efeitos adversos Olivera-Tanzi sobre as receitas do governo. Assim sendo,
o déficit do governo central permaneceu em 16,5% do PIB em 1987. Como veremos
a seguir, outros itens importantes do déficit do setor piblico, especialmente as
perdas do Banco Central, revelaram-se ainda mais inflexiveis. Assim, o déficit global
do setor piblico jamais caiu abaixo de 20% do PIB, mesmo se excluirmos os juros
nao-pagos da divida externa e o déficit de diversas empresas do setor piblico.

O impacto monetério do financiamento do déficit foi dramatico. Até 1984,
contudo, a economia absorven essc impacto através de um aumento impressionante
na liquidez, acompanhado por uma apenas modesta aceleragdo da inflagdo (ver as
Tabelas 1 € 2). Embora a falta de uma tradigio antiinflacionéria explique parcial-
mente este resultado, este foi também apoiado por uma taxa fixa de cAmbio ¢ fortes
controles de pregos. A importancia dos tiltimos fatores ap6ia-se no papel signifi-

7 Excluimos desta cifra tanto os juros ndc pagos ao exterior como as estimativas de déficit para 0
“restante do setor piblico™, E improvdvel que os primeiros sejam pagos algum dia. As segundas foram
feitas pelo FMI com base nos empréstimos domésticos, que  uma a ordagem deficiente numa economia
altamente inflaciondria, As estimativas das perdas do Banco Centrai nos anos recentes também estio
sujeitas a discussio.

8 Este foi o clemento dominador na erosio das receitas tributdrias em 1984/87 ¢ durante todo o
ano de 1988. Tendo em vista a defasagem de um més no recebimento de impostos e outras receitas
correntes (uma defasagem que parece ter sido atingida antes do fim deste periodo), a parcela da receita
corrente do governo no PIB de 1984 teria cafdo para 29,1% em 1987 ¢ para 22,4% em 1988 em decorréncia
do ritmo mais aceierado da inflagio. Assim sendo, os efeitos adicionais sobre a receita do EOVEIno, cComo
por exemplo a recessio doméstica, desempenharam um papel secunddrio na erosio da base tribut4ria.
tl;E]cs podgtq ser importantes, entretanto, na estabilizagio mais recente da carga tributdria em niveis

astante baixos.

Hiperinflacdo recorrente e estabilizagio na Nicardgua 91



cativo desempenhado pelos reajustes na taxa de cAmbio oficial € em outros pregos
controlados ap6s 1985 (ver a seguir).

Estranhamente, a procura de mocda até 1984 cresceu mais rapidamente que a
demanda por dep6sitos a prazo. Diversos fatores podem explicar este resultado, Em
primeiro lugar, as taxas de juros nominais mal alcangaram a taxa de inflagao até a
Giltima parte de 1988.? Com a inflagio crescendo, isto significou que os depésitos a
prazo tornaram-s¢ um gquase substituto de moeda, embora nio liquido. Seguindo
um comportamento mais ortodoxo, o excesso de liquidez doméstico refletia-se na
crescente demanda por ddlares no mercado negro, conforme a evolugao da taxa de
cimbio real relevante indica (Grifico 2.C). A demanda por délares aumentou
devido A instabilidade polilica ¢ a crescente sobrevalorizagio da taxa oficial de
cambio (Grifico 2.A). O papel desempenhado pelos fatores politicos pode explicar
por que a desvalorizagao no mercado negro ultrapassou o ripido aumento de
liquidez e os agregados monetérios desapareceram, quando medidos em délares do
mercado negro (Tabela 2).

Em 1984, a taxa de cidmbio oficial era apenas uma fragio minima da taxa vigente
nomercado negro (Grifico 2.B), Isto convenceu finalmente o governo a desvalorizar
a taxa oficial de 10 a 28 coérdobas por ddlar, em feverciro de 1985. Como vimos
anteriormente, a desvalorizagio foi acompanhada por algumas medidas de austeri-
dade na 4rea fiscal. A necessidade de uma avsteridade fiscal também levou o
governo a decretar simultaneamente um reajuste significativo dos pregos controla-
dos (bens de consumo bésico e gasolina).

Numa tentativa de regular a estrutura dos salarios, o governo decretou em 1984
uma escala completa de salarios (SNOTS), 2 qual as empresas piiblicas e as firmas
do setor privado deveriam teoricamente ater-se. Em decorréncia dos reajustes de
pregos adotados nos primeiros meses de 1985, o governo entdo fez tentativas para
defendé-los da inflagio ¢ assim reajustou a escala trés vezes de fevereiro a maio de
1985, aumentando o salirio médio em 146%. O reajuste foi ligeiramente superior 3
inflagdo durante estes meses, mas nao o bastante para compensar a queda dos
sal4rios reais ocorrida nos anos anteriores. Esta tentativa de idexar os saldrios e
outras similares, nos anos seguintes, foram logo abandonadas. Assim, a politica dos
salérios foi ineficaz e, na verdade, ndo tentou seriamente evitar a queda ocorrida
nos salérios reais, que acompanhou a explosiva dindmica inflacionaria (Tabela 1 ¢
Grafico 3). Nestas condigbes e sob a pressdo de uma crescente demanda por
mao-de-obra originada nos prosperos mercados negros, os incentivos para trabalhar
no setor “formal” (inclusive no governo) reduziram-se. O resultado deste processo |
foi uma queda geral da produtividade da mao-de-obra, uma alta rotatividade dos
trabalhagorcs ¢ uma tendéncia crescente de fazer-sc pagamentos em espécie.!?

9 O aumento mais importante nas taxas de juros ocorreu no inicio de 1986. A maioria das taxas de
juros para empréstimos foi entdo fixada na faixa de 20-30%. A taxa mais alta (para créditos concedidos
a empresas comerciais), foi entdo fixada em 45% ao ano [Metal (1988, Quadro 32)].

10 Em 1986, a rotatividade da mio-de-obra no governo central foi da ordem de 50%. Como
resultado disso, 44% dos funciondrios do governo em 1987 tinham um ano ou menos de um ano de
SeTvigo [SPP(1989)}. Para detalhes a respeito dos pagamentos em espécie no governo, consulte a nota
18. Em meados de 1989, alguns empresdrios do setor privado informaram 4 Missio SIDA que os custos
dos diversos pagamentos em espécie foram trés vezes superiores aos custos da folha de pagamentos dos
saldrios nominais.
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Graftico 3
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4.3 - A explosao das pressies inflaciondrias

O pacote para a estabilizagio adotado no inicio do ano de 1985 induziu claramente
uma mudanga de “regime econdmico”: de uma situagdo “atipica” de excesso de
liquidez/baixo nivel de inflagio doméstica/diferenciais crescendo rapidamente entre
as taxas de cimbio oficial e de cimbio negro, para uma situagao mais “clissica” de
uma fuga da moeda e dos efeitos explosivos inflacionarios da €Xpansio monetiria.
O primeiro “regime econdmico” era indubitavelmente um regime de “inflagdo
reprimida” (acompanhada de especulagio com moeda estrangeira). Algo teria de
ocorrer, €ntao, em algum ponto no tempo. Contudo, na fransicdo de um regime
econdmico para o outro, as decisdes explicitas de pregos adotadas pelo governo nos
primeiros meses de 1985 desempenharam ym papel crucial. De fato, como mostra
0 Gréfico 4, a primeira aceleragiio dramatica da inflagdo no periodo pés-revolucio-
nario foi um cfeito direto destas decisoes politicas.

Depois deste ponto de inflexdo, a dinfmica que envolvia o bindmio precos-ex-
pansao monetiria tornou-se explosiva. O indice mensal médio de inflagdo acelerou-
se constantemente até chegar 4 hiperinflagio ¢cm 1989 (Tabela 1). Nestas condicdes,
os controles de pregos tornaram-se totalmente ineficazes e apenas levaram ao
alargamento dos diferenciais entre o mercado legal das mercadgrias sujeitas aos
tabelamentos € o mercado livre para as mesmas mercadorias, O combustivel

11 Em maio de 1989, exatamente antes da grande liberalizago dos preqos domésticos (vera Secao
5), a razio entre precos vigentes no mercado negro e no oficiai era a seguinte para alguns bens de
consumo importantes: arroz 5,5, feijao roxo 5,2, sabao 12,7, detergente 16,6, ¢ papet higiénico 2,4 [SPP
(1988b)].
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monetério foi fornecido pelo déficit orgamentirio, mas também pelas perdas do
Banco Central nas transagdcs cambiais ¢ a necessidade de financiar a maior parte
da expansao nominal do crédito doméstico, através da criagdo de moeda. Esta Gltima
tornou-se necesséria pela decisdo de estabelecer taxas de juros nominais em niveis
artificialmente baixos. Além disso, tendo em vista que a taxa oficial de cimbio basica
foi desvalorizada apenas uma vez mais durante o periodo que estamos analisando
(em fevereiro de 1986, quando foi desvalorizada para 70 cérdobas por délar), os
custos dos débitos domésticos denominados em ddlares (financiamento do comér-
cio exterior) também foram mantidos em niveis muito modestos.

A inflagio acelerada foi acompanhada por uma grande variabilidade nas taxas
mensais. Além disso, como o Grafico 4 indica, ao invés da aceleragio gradual tipica
dos processos inflaciondrios “inerciais”, ela seguiu um padrio ciclico claro. A
duragdo do ciclo foi anual, de 1985 a 1987. A hiperinflagio estava basicamente
associada ao dramdético encurtamento da duragao do ciclo para uns quatro a cinco
meses em 1989, O mais interessante & que alguns pontos criticos, mas ndo a
intensidade dos ciclos, foram associados a decisdes explicitas de corrigir os desequi-
librios basicos dos estabelecimentos de precos: fevereiro de 1985, o mesmo més em
1986 e, como veremos a seguir, fevereiro e junho de 1988.

De acordo com a teoria monetarista tradicional, a inflagio acelerada foi acom-
panhada por uma queda na demanda de ativos liquidos do mercado doméstico. Por
motivos j4 mencionados anteriormente, a demanda por depésitos a prazo declinou
antes da queda da demanda de moeda. Esta iltima permaneceu, em verdade,
surpreendentemente alta, mesmo durante as etapas bastante avangadas do processo
hiperinflacionério (Tabela 2). O acentuado subdesenvolvimento do mercado finan-
ceiro doméstico pode explicar este resultado. Finalmente, apesar da grande e
crescente sobrevaloriza¢ao da taxa oficial de cambio (Grafico 2.A) e da dramatica

Grafico 4
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ampliagdo dos diferenciais das taxas de cdmbio oficial/mercado negro (Grafico2.B),
aliquidez em queda foi acompanhada por uma valorizagdo da taxa real do mercado
negro (Gréfico 2.C). Algumas medidas politicas podem ter apoiado o processo,
especialmente a criagio de um mercado “cinza” (paralelo) de cimbio em 1985,12 no
qual as remessas destinadas ao exterior ¢ uma parte dos ganhos com as exportages
podiam ser legalmente vendidas. A ajuda maciga dos Estados Unidos aos contras
também pode ter ajudado a sustentar este resultado paradoxal.

O mercado paralelo era, na verdade, uma parte de um regime de taxas miltiplas
de cimbio. Desde 1982, este regime cambial tornou-se cada vez mais complexo,
refletindo a decisdo de defender os exportadores da crescente sobrevalorizagio do
cordoba. Este regime cambial compreendia dois mecanismos bésicos: os exporta-
dores estavam autorizados a deter uma parte das moedas estrangeiras ganhas, e os
pregos domésticos subsidiados para as colheitas destinadas 4 exportagdo eram
fixados a niveis superiores aqueles compativeis com os pregos internacionais vi-
gentes e com a taxa oficial de cdmbio. A diferenga bésica entre os dois sistemas era
0 mecanismo pelo qual os “incentivos A exportacio” implicitos eram financiados.
No primeiro caso, esses incentivos eram pagos pelos importadores de bens e de
servigos que compravam a moeda estrangeira no mercado paralelo. No segundo
caso, os incentivos eram financiados pelo Banco Central.

Como mostra a Tabela 4, ambos os mecanismos eram bastante eficazes para
elevar a taxa de cimbio média para as exportagdes a um nivel significativamente
acima da taxa oficial (quase 100 vezes, antes de janeiro de 1988). Esta nltima taxa
era cada vez mais relevante apenas para umas poucas exportagdes (principalmente
efetuadas por empresas estatais) e a maioria das importagdes. Nessas condiges, o
governo tinha de contar com os controles diretos sobre as importagdes para racionar
a demanda de importagbes. Como a maioria das importagbes era vendida no
mercado interno por empresas paracstatais, os subsidios macigos que estavam
implicitos na taxa oficial de cambio grandemente sobrevalorizada era, em grande
parte, repassada ao usudrio final que estava sujeito, em todo caso, a um significativo
deslocamento de recursos, ao racionamento € a mercados negros secundérios
crescendo em importancia. Mais tarde (junho de 1987), o governo adotou uma
sobretaxa para a maioria das importagdes — a tasa de estabilizacién monetaria
(TEM) —, com o objetivo de financiar as perdas cambiais do Banco Central. Antes
de janeiro de 1988, este mecanismo havia elevado a taxa média de cimbio de
importagdes a niveis bastante superiores ao da taxa oficial; ainda assim, a taxa de
cambio média para as exportages era quase 13 vezes mais elevada do que a vigente
para as importagoes.

Devido 3s caracteristicas do sistema de taxas miltiplas, o colapso das expor-
tagdes que ocorreu durante a maior parte deste periodo (Tabela 3) foi apenas
parcialmente associado as politicas de taxas de cambio. Uma miriade de fatores,
afetando tanto a ofcrta doméstica como a demanda externa, explica a queda das

12 Como parte do “pacote” de fevereiro de 1985, as casas de cimbio receberam a permissio de
funcionar em conformidade com os regulamentos (¢, na verdade, sob o comando) do Banco Central, A
primeira e mais importante das duas casas de cAmbio existentes, a NECSA, comegou a funcionar em
junho daquele ano, A BECSA comegou a funcionar em agosto de 1988,
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exportacoes: os efeitos da guerra em algumas 4reas do pais; a falta de confianga do
setor privado; maiores incentivos (pregos subsidiados ¢, especialmente, facilidades
de crédito) dados as safras de alimentos; as ineficiéncias das empresas estatais;
éxodo de mio-de-obra qualificada e a escassez de oferta de trabalhadores; e o
colapso do MCAC, que foi um fator decisivo na queda das exportagdes nio
tradicionais. Estes mesmos fatores foram responsiveis pelo declinio da atividade
econdmica desde 1984 (Tabela 1), pois a produgio para o mercado interno conti-
nuou a crescer a taxas moderadas até 1987 {1,2% ao ano, no periodo de 1984 a 1987).

Embora o nivel das importagdes tenha caido em relagio ao pico ocorrido no
inicio da era pos-revoluciondria, ele permaneceu em patamares historicamente
altos. O pais foi capaz de financiar seus déficits externos recordes, apesar dos indices
de divida em alta desenfreada e da interrupgio de fluxos de capital (Tabela3). Trés
fontes principais foram utilizadas para financiar os déficits: atrasos crescentes nos
pagamentos, assisténcia bilateral por parte de paises socialistas ¢ o pré-financiamen-
to de colheitas destinadas as exportagoes.

5 - A estabilizacao de 1988 e a hiperinflacao!?

No inicio de 1988, as condigdes ccondmicas estavam criticas. O fator mais transpa-
rente para todos os observadores econdmicos eram as macigas distor¢oes associadas
ao sistema de taxas miltiplas de cimbio (Tabela 4). Este fator, contudo, era apenas
uma manifestagdo dos desequilibrios macroecondmicos generalizados. Os desequi-
librios monetario ¢ fiscal j4 estavam se refletindo nos indices de inflagio, extrema-
mente elevados — um indice médio mensal de 24,9% em 1987 (ver a Tabela 1) —,
0 que levou ao virtual colapso dos controles de pregos. Os déficits externos haviam
tamb¢m resultado na morat6ria praticamente generalizada da divida externa. Final-
mente, o pais j& havia sofrido uma queda substancial do PIB per capita ¢ uma
contragio, ainda mais acentuada, dos salarios reais ¢ do consumo per capita da
populagéo. Esta pungente deterioragio das condigdes econdmicas foi combinada
por sinais claros que os contras estavam desbaratados, que a guerra estava perdendo
em intensidadc € que as conversagdes de paz entre os presidentes de paises da
América Central estavam tendo éxito, conforme refletiu-se no Acordo Esquipulas
I, de agosto de 1987.

Estas condigoes formaram o pano de fundo para os dois grandes “pacotes” de
estabilizagao implantados em fevereiro ¢ junho de 1988. As metas destes programas
eram miltiplas e ambiciosas [SPP (19884)]. Elas compreendiam: @) o realinhamento
dos pregos relativos; b) uma redugéo dos indices de inflagdo, através de politicas
fiscals ¢ monetarias austeras; prometeu-sc uma redugao do déficit do governo
central a 10% do PIB em 1988 e sua eliminagio antes do inicio de 1990; c) areversio
da deterioragio do setor formal da economia, causada pelos controles de pregos e
pelos saldrios reais em queda; e d) a reconstituigio das fungdes econdmicas normais

13 Para uma andlise mais extensa dos “pacotes” de estabilizagio de 1988 ¢ 1989, consulte Arana
(1990), Ocampo ¢ Taylor (1990) e Taylor ez alii (1989},
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do sistema de pagamentos de salirios. Pondo-se de lado a politica salarial — que
foi explicitamente concebida como uma politica que acompanhava a tcoria econd-
mica do supply-side, 0s objetivos e instrumentos do plano de estabilizagao eram
linhas bastante ortodoxas, como o FMI (1988) reconheceu mais tarde, no mesmo
ano.

Embora estes pacotes para estabiliza¢ao fossem mais ambiciosos que quaisquer
esforgos feitos anteriormente, eles tendiam a reproduzir padrées que haviam sido
comuns 2 politica macroecondmica desde 1984. Em especial, as diferentes metas
nao estavam sendo perseguidas com o mesmo vigor, nem eram os pacotes consis-
tentes como um todo. Dava-se énfase ao realinhamento relativo de pregos. Este fato
era refletido nos resultados dos programas, como veremos a seguir. Pelo contrario,
as politicas fiscal e monetéria nao foram tracadas de modo consistente com as metas
para redugio da inflagio. Igualmente, como havia ocorrido em 1985, a tentativa de
defender ou mesmo aumentar os saldrios reais foi logo abandonada, dando lugar a
uma politica diferente, aplicada ainda no mesmo ano.

O “pacote” de fevereiro englobava cinco pontos principais. O primeiro deles cra
uma reforma monetdria, pela qual 1 mil unidades monetérias antigas eram conver-
tidas em um novo cérdoba. Esta reforma compreendeu a desmonetizagio de uns
20% dos haveres liquidos existentes, ¢ tinha metas politicas explicitas.' A reforma
monetéria foi acompanhada pela consolidagao de toda as taxas de cambio explicitas
e implicitas, em duas taxas de cimbio legais: 10 novos cordobas no mercado “oficial”
e 10,25 novos cordobas no mercado “paralelo”. Em relacio aos niveis de janciro
(Tabela 4), isto implicava que as taxas médias de cimbio oficial e aquelas para as
importagoes eram multiplicadas, respectivamente, por 143 ¢ por 19, e que a taxa de
cimbio média para as exportagdes era desvalorizada em 46%. Contudo, as novas
taxas de cambio legais haviam sido fixadas significativamente abaixo da taxa do
mercado negro. Em terceiro lugar, o governo decretou aumentos significativos nos
precos controlados. Isto foi acompanhado por um aumento de 675% no nivel médio
salarial SNOTS. Finalmente, o governo anunciou um corte de 10% nos gasios do
governo central.

Os principais éxitos deste pacote foram associados as politicas de taxas de
cambio: a taxa de ciAmbio oficial foi macigamente desvalorizada cm termos reais, a
medida que a taxa do mercado negro valorizou-se ¢ os diferenciais entre as taxas de
cimbio estreitaram-se (Graficos 2.A a 2.C). Entretanto, a taxa oficial de cimbio
permancceu claramente sobrevalorizada e nenhum mecanismo foi adotado para
impedir sua valorizagao real posterior (apenas duas pequenas desvalorizagoes de
um novo cérdoba por délar, cada uma, foram adotadas em abril € maio).

As principais fraquezas do “pacote” de fevereiro estavam, entretanto, relacio-
nadas & politica fiscal e, especialmente, & monetéria. O corte inicial nos gastos do

14 O curto periodo (trés dias) permitido para efetvar a conversac nos bancos foi planejado para
que os contras ficassem com um aprecidvel volume de papel-moeda sem valor. Foi igualmente determi-
nado que os casais (as familias) que convertessem mais de 10 milhdes de cordobas antigos scriam
obrigados a deixar seu dinheiro depositado nos bancos por um periodo de 12 a i4 meses. Isso [oi feito
tendo em mente 08 especuladores ¢ os intermedidrios do mercado negro que detivessem aprecidveis
quantidades de dinheiro vivo.
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governo central foi claramente insuficiente para alcangar a meta relativa ao déficit,
pois o efeito Olivera-Tanzi estava erodindo a base tributdria a uma velocidade
bastante rapida (ver rodapé 8). Por outro lado, a taxa minima de juros domésticos
para empréstimos era mantida em 45% anuais e o governo decidiu que a desvalori-
zagio da taxa oficial de cimbio nio seria repassada as obrigagdes denominadas em
délar. Nas condigtes vigentes, estas decisdes equivaleram a um perdio generalizado
da divida. Elas também implicaram que o Banco Central continuaria a sofrer perdas
macigas nas transagdes de comérceio exterior e que qualquer aumento nominal do
crédito doméstico teria de ser financiado pela emissio de moeda.

A combinagio de desvalorizagao maciga da taxa de cambio, reajustes nos pregos
e nos saldrios e de politicas fracas relativas 3 demanda iniciou um novo ciclo
inflaciondrio, mais intenso que 0s ocorridos nos anos anteriores (Gréfico 4), Nessas
condigoes, os controles de pregos foram totalmente ineficazes e os salirios reais logo
entraram em colapso (ver a Tabela 1 e o Grafico 3). O governo entio abandonou
qualquer tentativa de deter a queda nos salérios reais.

O “pacote” de junho liberou a maioria dos pregos € dos saldrios, decretou
grandes aumentos naqueles pregos que permaneceram sob controle do governo
(especialmente o da gasolina) e aprofundou as reformas de taxas de cimbio, mas
pouco fez para tornar mais consistente a politica global de estabilizacdo. A taxa
oficial de cimbio foi entdo desvalorizada em 700% e os diferenciais entre as taxas
de cimbio vigentes nos mercados paralelo e negro estreitaram-se. Nos meses
seguintcs, a taxa de cdmbio no mercado paralelo e, desde os iltimos dias de agosto,
a taxa oficial de cambio sofreram uma desvalorizagao mais freqiiente (esta altima
foi desvalorizada cinco vezes entre 31 de agosto de 1988 a 4 de janeiro de 1989). Em
conseqiiéncia, a sobrevalorizagao da taxa oficial de cimbio diminuiu consideravel-
mente. Embora o diferencial entre a taxa oficial de cimbio e a do mercado negro
continuasse a ser substancial, ele estreitou-se consideravelmente, sc comparado aos
anos anteriores.

Contudo, a politica fiscal nao foi afetada significativamente pelas decisoes de
junho. Tampouco houve qualquer tentativa de controlar o crescimento do crédito
doméstico. Por outro lado, duas importantes reformas na politica monetéria acon-
teceram em junho. Primeiro, o governo nao assumiu os riscos referentes as taxas de
cadmbio no que tange aos débitos domésticos denominados em dolares. Tendo em
vista a politica de desvalorizagio, esta decisio elevou consideravelmente os custos
dos referidos débitos, quando contraidos depois de fevereiro.!> Em segundo lugar,
as autoridades decidiram indexar as taxas de juros domésticas. Contudo, a “regra
para indexagio” utilizada foi imperfeita, principalmente durante os dois primeiros
meses.'® Assim, de meados de junho a meados de setembro, a taxa de juros maxima
efetiva para empréstimos foi fixada em 14,9% ao més. A partir de meados de

15 Para uma divida contraida logo apés a desvalorizagio de fevereiro ¢ paga em meados de janeiro
de 1989, a taxa de juros mensal era de 61,9%, algo abaixo da inflagio (63,7% por més, no mesmo periodo).
Entretanto, quanto mais perto da desvalorizagdo de junho fosse a data na qual a divida era contraida,
maior ficava a taxa de juros implicita. Assim sendo, uma obrigagao contraida exatamente antes daquela
desvalorizaciioe paga em janeiro de 1989 tinha um custo mensal de 107,7% ou de 19,3% em termos reais.

16 Uma taxa de juros anuais era determinada pela soma das taxas mensais de inflagdo.
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setembro, a regra foi methorada. Ainda assim, nos tltimos meses do ano, as taxas
de juros foram significativamente inferiores aos niveis da inflagio (ver Tabela 5).

Em junho, os saldrios dos servidores do governo foram aumentados em 30%.
Tendo em vista os aumentos de pregos macigos acumulados desde fevereiro (790%),
foi uma elevagao extremamente moderada. Esses salarios foram reajustados mais
freqilentemente ap6s o més de setembro (foram-no mensalmente, exceto em de-
zembro) mas os aumentos ficavam sistematicamente abaixo dos indices de inflagao.
Para compensar, os funcionarios do governo receberam um subsidio alimentar
(AFA) em agosto.l”

A série de maxidesvalorizagdes e os macigos reajustes dos pregos controlados,
aliados & incapacidade de as autoridades controlarem as principais fontes de
expansio monctdria foram as origens fundamentais da hiperinflagio de 1988.
Conforme mostrado no Grifico 4, a economia passou por trés ciclos de precos
distintos entre janeiro de 1988 ¢ os primeiros meses de 1989. Os dois primeiros foram
desencadeados claramente pelos programas de ajustamento de fevereiro e de junho.
O terceiro foi mais intimamente associado aos efeitos do furacao Joan, que se abateu
sobre o pafs em outubro, ocasionando perdas estimadas pela Eclac em US$ 840
milhoes [Cepal (1988b)]. O terceiro ciclo foi o mais intenso, no total, a taxa de
inflagao foi de cerca de 100% por més, entre setembro de 1988 ¢ janciro de 1989.

O indice mensal de inflagdo foi de 64,5% entre dezembro de 1987 ¢ janeiro de
1989. Foi puxado pelos pregos sob o controle do governo (servigos piiblicos ¢
transporte coletivo), que sofreram um aumento de mais de 80% durante estc
periodo. Seguindo um padrio classico, este processo foi acompanhado por uma
rdpida desmonetizagio. Antes de janeiro de 1989, M1, como parte do PIB, havia
diminuido para 6,5% (Tabela 5). Por outro lado, as redugdes ocorridas na demanda
agregada, as alteragbes nos pregos relativos causadas pelos programas de ajusta-
mento (desvalorizagdo real e cortes nos saldrios, principalmente) e os efeitos dos
choques de oferta (0s efeitos do furacdo ¢ as interrupgdes no fornecimento de
energia elétrica ocorridas durante o primeiro semestre) acarretaram uma queda de
10,9% no PIB. Isto foi acompanhado por uma nova deterioragio das exportagdes ¢
do balango de pagamentos.

6 - O programa de ajustamento de 1989

Se as grandes distor¢es de pregos relativos associadas as taxas de cambio miiitiplas
€ aos controles de pregos representavam a caracteristica dominante da Nicaragua
em janeiro de 1988, a hiperinflagio assumiria essa caracterfstica um ano mais tarde.
A necessidade urgente de providéncias refletiu-se na grande velocidade da desmo-
netizagdo e na falta de confianga generalizada nas politicas governamentais. Além

17 Os subsidios tomaram a forma de direitos de comprar uma cesta de produtos alimenticios
basicos (10 libras de arrog, 10 libras de feijao roxo e § libras de aglcar) pagando-se entre 5 ¢ 10% do
prbprio saldrio nominal do trabalhador.
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disso, as autoridades tinham poucos instrumentos para lidar com a dindmica explo-
siva dos pregos. Os controles de pregos haviam sofrido um colapso em meados de
1988, apos vidrios anos durante os quais ¢les se haviam tornado cada vez mais
ineficazes. A taxa de cimbio oficial ainda estava sobrevalorizada, estando demasia-
damente distante das taxas vigentes nos mercados paralelo e negro, para poder ser
usada como uma arma antiinflaciondria. Por fim, a escassez de moeda estrangeira
impds severas restrigdes a qualquer tentativa de se fixar a taxa de cAmbio ou de
liberalizar as importagdes.

Nessas condigbes, o governo entendeu acertadamente que 0 momento exigia uma
politica extremamente ortodoxa que combinasse austeridade fiscal e monetaria com
ajustes adicionais nos pregos relativos. O “pacote” adotado pelas autoridades em
janeiro compreendia seis medidas de grande impacto. Primeiramente, os gastos do
governo central foram amplamente reduzidos, a fim de atingir-se um déficit calcu-
lado em 5,6% do PIB [Ministerio de Finanzas (1989)]. Na préatica, houve um corte
ainda maior nos gastos, devido i transferéncia aos ministérios, nos primeiros meses
do ano, de menos recursos que o exigido de conformidade com as alocagdes
orcamentarias.!® Um elemento essencial da austeridade fiscal foi o corte signifi-
cativo no emprego do setor pablico (compactacion).

Em segundo lugar, o governo adotou uma politica de restrigio ao crédito,
acompanhada por uma administragao ativa da taxa de juros. As autoridades visavam
4 manutengio positiva de indices reais de rentabilidade sobre depésitos a prazo ¢
que houvesse custos reais para todos (ou quase) os tipos de crédito. Em terceiro
lugar, adotou-se¢ em fins de janeiro um sistema de desvalorizagdo gradual, Na
prética, isso levou a mini ou mididesvalorizagbes aproximadamente trés vezes ao
més. Estas medidas foram acompanhadas por importante reajuste dos pregos
controlados durante os primeiros meses do ano. Por outro lado, da mesma forma
que aconteceu em 1988, as autoridades anunciaram publicamente o objetivo de
impedir uma maior deterioragio dos saldrios reais praticados no setor piblico.

No discurso no qual o Presidente Ortega tornou piablico o novo programa de
governo, ele também anunciou a vontade de estabelecer as novas regras do jogo para
o setor privado; como primeiro passo nesse sentido, ele comunicou gue as desapro-
priagdes cessariam,!® Finalmente, o governo adotou um sistema de programagio
financeira coordenado pela Secretaria de Planejamento (SPF) e methorou signifi-
cativamente a base de dados para a anilise macroecondmica de curto prazo.

No que se refere a algumas de suas metas principais, o programa de estabilizagao
teve inicialmente muito éxito. Os indices de inflagao cairam rapidamente (Graficos
4 ¢5). Narealidade, antes de margo, ainflagao mensal (CPI) foi de 8%, com exclusio
dos precos controlados (servigos piblicos e transporte coletivo). Por cutro lado, o
governo foi bastante bem-sucedido na desvalorizagao da taxa oficial de cimbio em
termos reais e na estabilizagao dos mercados paralelo e negro. Antes de margo, os

18 As transferéncias foram cortadas em 33% em janeiro, 25% em fevereiro, 20% em marco e 18%
em abril. Veja SPP, Siutesis evaluativa de las principales variables econdmicas de abril de 1989 y
programacion de mayo 1989, maio de 1989, p. 6. Documentos similares serdo mencionados doravante
como Struesis evaluativa.

19 Ver “Esfuerzo Nacional por la Pazy la Reconstruccion”, Barricada, 31 de janeiro de 1989, p. 34.
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diferenciais entre 0s diversos mercados de cimbio haviam sido reduzidos a menos
de 10% (Gréfico 6). A tentativa de aumentar os pregos reais controlados teve, pelo
contririo, curta duragio. Desde abril, estes pregos comegaram a cair. O processo

acelerou-se em junho, quando o governo usou estes pregos para reprimir as pressdes
inflacionarias (Grafico 5.B).

Diante dos indices inflaciondrios em diminuigio, a desmonetizagio cessou em
fevereiro (Tabela 5). A procura por dep6sitos a prazo também aumentou desde
aquele més, mas permaneceu bastante baixa em termos hist6ricos. O governo central
cortou os seus gastos, mantendo-os em niveis baixos. Em verdade, como a Tabela 5
indica, esses gastos estabilizaram-se ao redor de 20-23% do PIB, menos da metade
do nivel médio ocorrido em 1988. Comegando em junho, o governo realmente teve
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superdvits fiscais em pouco meses. Finalmente, a queda nos saldrios reais foi
igualmente detida ¢ parcialmentc revertida (Gréfico Z?)

O custo inicial mais importante da estabilizagio foi uma forte recessio. No
primeiro trimestre do ano, a produgio industrial sofreu uma queda de 17% em
comparagao com o mesmo periodo do ano anterior. Entretanto, sua recuperagio
comegou no segundo trimestre (Grafico 7). A produgio pecudria destinada ao
mercado doméstico também foi severamente atingida. Por outro lado, com algumas
poucas excegbes (algoddo), os produtos destinados A exportagio tiveram um desem-
penho altamente favoravel. Outros setores ligados ao mercado interno {como por
exemplo os alimentos e energia elétrica) estiveram estagnados ou tiveram alguma
recuperagio.20

Os efeitos sobre o emprego foram significativos. Antes de junho, o emprego no
governo central havia diminuido em 14,3% comparado ao mesmo més de 1988 —
11 mil funcionarios, aproximadamente [SPP (1989)]. Curiosamente, houve também
um certo namero de vagas ndo preenchidas no governo central, pois a maneira pela
qual as dotagdes orgamentdrias foram transferidas aos diversos ministérios estimu-
laram este fendmeno.2! No mesmo més, 16.500 funcionirios civis, incluindo-se
pessoas que trabalhavam nas empresas do sctor piblico, foram afetadas pela
compactacion. Antes de outubro, esta cifra havia sido elevada para 17 mil.22 Este
namero correspondia a 2% da forga de trabalho do pais. Os levantamentos feitos
nas residéncias de Mandgua refletiram essa macica redugao ocorrida no niimero de
empregos do setor plblico. Contudo, os levantamentos feitos indicam que ecssa
redugéo nao levou a um maior desemprego aberto (que permaneceu surpreenden-
temente baixo, 5a 6% da forga de trabalho) mas a um crescimento do setor informal
(proporgao crescente de pessoas autdnomas e de trabalhadores em microempresas)
nem a maiores periodos de desemprego.

Os maiores problemas enfrentados pelo programa de estabilizagdo durante os
primeiros meses do ano foram todos relacionados 2 politica monetaria, Com excegido
do governo central, os demais agentes locais estiveram sujeitos a um aperto no
crédito. A excegao mais destacada foram as trading companies do governo, as quais,
40 mesmo tempo, continuaram a receber um macigo crédito subsidiado, Os lucros
obtidos por estas companhias pelo efeito conjunto de subsidios de crédito e da
desvalorizagio real da moeda foram transferidos aos produtores de safras exporta-
veis (especialmente café e algodio) mediante um reacerto periédico nas contas
(reliquidaciones), alimentando a oferta de moeda.

A politica das taxas de juros tornou-se também uma importante fonte de
complicagoes. As taxas nominais foram elevadas a partir de 15 de fevereiro. Em face
da inflagio que estava caindo rapidamente, as taxas reais ex post estiveram extrema-

20 SPP, Sintesis evaluariva, junho de 1989 e meses seguintes.

21 Oscustossalariais dos cargos vagos foram transferidos pelo Ministério das Financas. Os diversos
Ministérios utilizaram aqueles recursos para aumentar seletivamente os saldrios dos funciondrios
existentes.

22 SPP, Stntesis evaluativa, agosto de 1989, p. 21 e dezembro de 1989, p. 23.

23 SPP, Sintesis evaluativa, setembro de 1989, Apéndice IL
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mente elevadas de fevereiro a abril (Tabela 5). As regras de indexagao apoiadas na
inflacdo passada, e os atrasos significativos nas decisdes — as taxas eram ajustadas
apenas uma vez por més — ¢ nas informagoes contribufram para a ocorréncia do
mesmo fendmeno. Alguns destes problemas foram finalmente resolvidos: os crité-
rios de indexagao futura foram introduzidos em abril e comegou a haver reajustes
semanais em junho. Entretanto, a oposi¢ao politica as altas taxas de juros levou o
governo, numa reunido realizada com produtores agricolas em 17 ¢ 18 de abril, a
concordar em manter estiveis as taxas para empréstimos, em estabelecer tetos nas
taxas de empréstimos e novas taxas de longo prazo subsidiadas, € em conceder uma
mistura de perdao das dividas e reestruturagao das dfvidas com taxas de juros baixas
para os produtores de géneros alimenticios e produtores de algodio, Vigentes em
maio, estes acordos levaram o governo a fixar algumas e, em junho, todas as taxas
de empréstimos abaixo das taxas de depdsitos (Tabela 5).

De maneira mais generalizada, as autoridades foram incapazes de controlar as
fontes de expansdo monetdria que ndo fossem do governo central (ver a linha
“Emissdo - Déficit” na Tabela 5). De margo a maio, isto causou uma significativa
expansio da liquidez. A expansdo monetéria refletiu-se nas moderadas taxas cres-
centes de inflagdo em maio ¢, especialmente, numa onda especulativa no mercado
de cimbio. Este diltimo processo foi interpretado em alguns setores do governo como
um sinal de que a taxa oficial de cimbio ainda estava sobrevalorizada e que havia a
necessidade de uma maxidesvalorizagio. Estes setores foram aparentemente bem-
sucedidos em restringir a oferta oficial de dolares para o mercado paralelo. As
expectativas de desvalorizagao entdo tornaram-sc generalizadas e refletiram-se na
intensa especulagio ocorrida no mercado negro € no mercado paralelo. As autori-
dades decidiram, ento, “seguir o mercado” e desvalorizaram em 111% a taxa oficial
de cimbio, em 12 de junho.

A desvalorizacio levou a um rapido crescimento das reservas internacionais
brutas — de uma média de US$ 71,6 milhdes durante o primeiro semestre para US$
116 a 135 milhdes apds agosto — e nas vendas de moeda estrangeira por particulares
no mercado paralelo, de uma média de US$ 2,7 milhoes durante o primeiro semestre
a US$ 5,5 milhdes durante o segundo semestre. Entretanto, isso logo acarretou uma
inflagio brutal, que anulou rapidamente a maioria dos efeitos reais da desvaloriza-
¢ao (ver o Gréfico 6). O processo também deu inicio e um novo ciclo stop-go similar
aquele que aconteceu durante o primeiro semestre. A recuperagao da atividade
econdmica foi provisoriamente detida (Grifico 7), 2 medida que a inflagéo baixou
bastante rapidamente, alcangando 8% em agosto (Gréfico 5). Isto foi inicialmente
acompanhado por uma dramética queda na liquidez. Contudo, como o governo nao
conseguiu controlar todas as fontes de expansdo monetéria, a liquidez, a inflagdo e
a atividade econdmica comegaram a progredir. Uma vez mais, isso refletiu-se sob
forma de especulagio no mercado de cdmbio em novembro. Desta vez, o governo
nio efetuou um grande corte na oferta de délares ao mercado paralelo e manteve o
sistema de desvalorizagdo gradual, impedindo uma maior especulagao com cdmbio
e um novo choque inflacion4rio. Entretanto, isso também manteve a liquidez em
niveis altos. Com excegao desta mudanga bisica nas reagdes politicas, também houve
duas importantes mudangas a respeito do ciclo inflaciondrio no inicio do ano.
Primeiramente, as margens das taxas de juros negativas ampliaram-se (Tabela 5) ¢
tornaram-se uma importante fonte de distor¢oes € de perdas para o Banco Central.
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Em segundo lugar, o mercado paralelo dobrou de tamanho. Isto foi, em verdade,
equivalente a uma liberalizagdo de importagdes nio planejada.

Globalmente, o programa de estabilizagio de 1989 foi menos contracionista ¢
mais eficiente em termos da inflagio ¢ das metas de taxas de cimbio que seu
antecessor de 1988, Contudo, suainconsisténcia ¢ fragilidade tornaram-se aparentes
a muitos observadores econdmicos [ver, por exemplo, Fishlow et alii (1990)]. Em
primeiro lugar, estava claro que o corte nos gastos do governo central nio poderia
ser mantido indefinidamente. Por outro lado, como vimos, as politicas monetéria e
de taxas de juros continuaram sendo uma fonte de dificuldades consideriveis. A
sensibilidade do mercado de cimbio continuou a ser uma importantc fonte de
instabilidade. Por sua vez, isso refletiu a incapacidade do governo de conseguir obter
um suprimento adequado de ajuda liquida do exterior. A indexagio aumentou em
1989 até niveis que eram incompativeis com as reducdes permanentes no indice de
inflagdo. Finalmente, embora o espago para a movimentagio da iniciativa privada
tivesse sido ampliado consideravelmente, nenhum progresso importante foi realiza-
do em termos de se estipularem regras de jogo estaveis para o setor privado.

7 - Transicao politica e a hiperinflacio de 1990

Os esforgos visando & estabilizagiio cessaram durante os primeiros meses de 1990.
Este processo havia sido iniciado antes da vitéria da oposigio nas eleigbes de 25 de
fevereiro, mas na verdade acelerou-s¢ mais tarde, De janeiro até abril, a taxa oficial
de cambio e os pregos controlados pelo governo ficaram praticamente congelados.
A verdadeira taxa de cimbio e os verdadeiros pregos controlados sofreram uma
queda de 40 a 50%, invertendo totalmente os resultados da estabilizagao de 1989.
Em decorréncia disso, o diferencial entre a taxa oficial de ciAmbio ¢ a do mercado
negro ampliou-se rapidamente, 3 medida que caia a oferta de délares destinada ao
cimbio (Griéfico 6). Numa tentativa de compensar os efeitos adversos da sobreva-
lorizagdo sobre as exportagdes, o governo decidiu em abril pagar aos exportadores
a taxa de cimbio vigente no mercado paralelo, ao custo de crescerem as perdas do
Banco Central.

Ao mesmo tempo, as finangas do setor publico tornaram-se rapidamente expan-
sionistas. Os impostos foram cortados 2 medida que os gastos dobravam em com-
paragio com os padrdes vigentes em 1989 (Tabela 6). Em especial, os saldrios reais
do setor piblico aumentaram em 250%, em comparagio com os dltimos meses de
1989 (Gréfico 3). Isto foi seguido por uma nova lei sobre o servigo piblico, que
tornou significativamente mais onerosa a demissao de servidores piblicos. Antes de
abril, o déficit do governo central elevou-se novamente, atingindo 28% do PIB.
Apesar do virtual congelamento dos precos que estavam controlados, a inflagio
prosseguiu com algum atraso (Gréafico 5). As taxas de juros também ficaram
atrasadas, e voltaram uma vez mais a ficar fortemente negativas em termos reais, em
abril (Tabela 6), levando a uma redugdo na procura de depésitos a prazo. Embora
o governo eliminasse a margem negativa entre as taxas de tomadas de empréstimos
e as taxas de crédito em abril, ele decretou, simultaneamente, uma série de cance-
lamentos de dividas domésticas ¢ a reestruturagao de dividas com baixas taxas de
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juros para produtores de géneros alimenticios e produtores de algodio. Assim
sendo, a corregido da margem negativa das taxas de Juros ndo eliminou as perdas do
Banco Central nas transagbes financeiras.

Da mesma maneira que ocorrera em 1979, o novo £OVErno, que tomou posse em
25 de abril, trouxe consigo um programa para uma mudanga estrutural, baseada num
rograma de privatizagoes, de defesa dos direitos das ropriedades privadas ¢ de
iberalizagio dos mercados [Reptblica de Nicarégua (1990a e 1990b)]. Embora a
legitimidade das expropriagoes das propriedades de Somoza e seus aliados tenha
sido reconhecida, instituiu-se logo um sistema pararever outros confiscos. Contudo,
estipulou-se que as terras distribuidas na reforma agrdria nao scriam devolvidas,
mesmo se a revisao do processo de expropriagdo fosse favorvel ao proprietério de
origem. Nesse caso, o governo emitiria em favor do referido proprietario original
titulos que poderiam ser usados para adquirir outras propriedades do governo,

Durante suas primeiras semanas no poder, o governo centralizou a administra¢io
de 275 empresas do setor ptblico, excluindo-se as empresas de servigos piblicos,
numa holding, a “Junta General de Corporaciones Priblicas” (Cornap), sob o
comando da Presidéncia. Ao mesmo lempo, descentralizou a administragio dos
bancos dosetor ptiblico, que estiveram funcionando nos anos anteriores como meros
departamentos do Banco Central, Contudo, a privatizagdo e outras reformas estru-
turais foram lentas. As negociagdes tripartites entre o governo, os sindicatos e os
empresérios, que se realizaram em sctembro e outubro, prepararam o caminho para
uma implantagio mais rdpida dessas reformas em 1991, inclusive a eliminacao do
monopélio governamental sobre os servigos financeiros ¢ o comércio exterior,
estipulado na Constituigio de 1985,

Durante os primeiros meses do novo governo, a administragio da economia foi
esmagada pela magnitude dos esforgos de estabilizacao. A politica macroecondmica
havia seguido as diretrizes apresentadas 4 comunidade internacional na confcréncia
que reuniu os credores, em junho, em Roma [Repiblica de Nicardgua (1990q)].
Contudo, 0 programa original sofren graves restrigdes causadas pelos grandes — e,
em certo sentido, inesperados — desequiltbrios criados durante os Gltimos meses
do governo sandinista e pelas fortes resisténcias as baixas salariais,

O elemento basico do programa de estabilizagdo inicial era a gradativa introdu-
¢do de uma nova moeda, o cérdoba oro, plenamente conversivel ao délar americano,
na paridade de um por um. O processo previa trés etapas para sua realizagio.
Durante a primeira delas, a nova moeda serviria apenas como uma unidade contabil
para fins financeiros ¢ fiscais. No decorrer dessa etapa, esperava-se que 0 governo
fosse corrigir a maioria dos desequilibrios macroecondmicos herdados do governo
anterior. Durante uma segunda etapa, a nova moeda seria gradativamente colocada
em circulagio, a uma taxa de cimbio varidvel em relagdo a antiga moeda. Final-
mente, apds a disciplina financeira e fiscal ter sido restaurada, a antiga moeda seria
retirada de circulagio.

Seguindo o programa estabelecido durante seus primeiros dias no poder, o novo
governo decretou que os novos depésitos e os novos empréstimos setiam expressos
em cdrdobas oro. As taxas de juros anuais vigentes para um depdsito trimestral na
nova moeda foram fixadas em 10,5%; aquelas para os empréstimos de curto prazo
flutvaram entre 13 e 22%, dependendo do setor que realizasse a operagio. O
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governo ignalmente decretou que a taxa de cAmbio para a nova moeda seria a taxa
vigente no mercado paralclo. As taxas dc juros para os depésitos e empréstimos
antigos foram fixadas em niveis que criaram fortes incentivos para transforma-los
em ativos ¢ passivos da mesma natureza expressos em cordobas oro. Nenhum teto
de crédito foi inicialmente estabelecido. Com isso, procurava-se assegurar incenti-
vos convenicntes para as plantagdes, j4 que o novo governo tomou posse numa €poca
em que a nova estagao de plantio estava se iniciando. Por outro lado, tendo em vista
a propor¢ao dominante dos produtos agricolas na gama de produtos destinados as
exportacoes, pensou-se que isto seria um elemento essencial para haver uma forte
resposta da oferta de exportagdes em 1991. Os tetos de crédito foram restabelecidos
em agosto. Em todo caso, houve divergéncia aberta em relagdo 2 experiéncia
ocorrida em 1989, pois desde junho as fontes nao fiscais da expansao monetéria
haviam permanecido dentro de estreitos limites (Tabela 6).

O novo governo também implementou uma maxidesvalorizagao inicial de ambas
as taxas de cambio, (nGmeros préximos a 100 ¢ 50%, respectivamente), 0 que
ampliou o diferencial entre as duas taxas. Esta medida destinava-sc a facilitar o
ajuste gradativo dos pregos domésticos dos produtos importdveis que cstavam
atrelados 2 taxa oficial de cAmbio (especialmente a gasolina), pois colocava a taxa
de cambio para transagoes financeiras (a taxa do mercado paralelo) num patamar
julgado de equilibrio. Nas semanas seguintes, os indices de desvalorizagao foram
fixados de modo a eliminar o diferencial entre as duas taxas oficiais. Isso foi
finalmente conseguido em meados de junho.

Durante seus primeiros dois meses no poder, 0 novo governo procedeu a um
amplo reajuste dos pregos que estavam sob seu controle. Este processo foi seguido
por esforcos similares em meses posteriores {Gréfico 5.B). Ao mesmo tempo, o
governo implementou uma grande reforma tributdria, cuja vigéncia comegou no
segundo semestre de 1990. Essa reforma compreendia seis importantes pontos: a)
indexacéio de impostos, através da conversio de todos os débitos fiscais em cordobas
oro; b) eliminagao de maioria das isengoes fiscais; c) simplificagao da legislacio do
imposto de renda, incluindo-se a unificagdo das taxas para pessoas juridicas e
importantes redugdes nas aliquotas que incidiam sobre os rendimentos dos nao-as-
salariados; d) substituigio do sistema de imposto de renda retido na fonte, baseado
no total brute das vendas, por mecanismos novos, de concepgao mais técnica; e)
aumento do imposto bésico sobre as vendas, de 10 para 15%; ¢ f) diminui¢ao da
maioria dos outros impostos, inclusive uma redugdo nas tarifas de importagao, a
eliminagdo das taxas sobre consumo conspicuo para bens produzidos nacional-
mente, e uma redugio dos impostos que incidiam sobre bebidas alcodlicas, cerveja,
refrigerantes e cigarros.

Esperava-se que o efeito final da reforma tributdria sobre as receitas do governo
fosse positivo [ver Pardo e Perry (1990)]. De fato, as receitas do governo central
aumentaram, no segundo semestre, mas permancceram abaixo dos niveis de 1989
— uma média de 15,8% do PIB entre agosto € dezembro em comparagéo com 23,5%
nos mesmos mescs de 1989 (Tabela 6). Embora os gastos governamentais diminuis-
sem a0 mesmo (empo, eles permaneceram acima dos niveis que foram tipicos em
1989. O governo enfrentou dois grandes obstéculos auma répida redugao nos gastos.
O primeiro foi a forte resisténcia dos sindicatos de trabalhadores as redugdes dos
saldrios reais. As tentativas feitas pelo governo de reduzir os saldrios reais durante
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os dois primeiros meses causaram a realizagio de duas grandes greves em maio ¢
julho, scndo que a Gltima teve importantcs desdobramentos politicos. Os acordos
feitos com os sandinistas ap6s a greve de julho facilitaram, finalmente, a aceitagio
da redugio dos saldrios reais nos meses seguintes (Gréfico 3). O segundo obstéculo
foi o grande porte do Exército — 80 mil homens em maio, um contingente que era,
de fato, maior que o contingente de burocratas do governo. Gragas aos acordos aos
quais se chegou com o Exército, reduziu-se este para 28 mil homens em dezembro.

O déficit resultante das medidas havia sido incompativel com uma répida
diminuicio no fndice de inflagio. As medidas corretivas adotadas no inicio do novo
governo causaram um forte chogue nos pregos, em maio, que eliminon a maior parte
do excesso de liquidez inicial {Gréfico 5.A e Tabela 6). Apés o choque inicial, a
inflagio declinou rapidamente, especialmente se excluirmos os pregos controlados
dos cilculos. A greve de julho reverteu abruptamente esta tendéncia. Desde agosto
até outubro, ainflagio permaneceu com indices elevados, embora em declinio. Além
disso, a redugio substancial que ela experimentou em outubro (uma diminuigio para
30% ao més) nio scré sustentada, pois se espera que a expansdo monetaria aumente
nos Gltimos meses de 1990, para financiar o abono de Natal concedido aos funcio-
nérios do governo e a compra das safras.

A indexagao financeira e fiscal pode ter acelerado o seu uso generalizado, o que
podia ser visto claramente desde 1988 e, em especial, em 1989, quando a corregao
freqilente de taxas de cimbio, dos pregos controlados pelo governo, e dos saldrios
tornou-se um ato praticado com regularidade. No entanto, a naturcza da reforma
monetéria havia tornado a indexagdo ao délar extremamente forte desde meados de
1990, Este fato neutralizou os efeitos reais da desvalorizagao durante o segundo
semestre do ano. Contudo, o diferencial das taxas de cambio foi mantido em niveis
baixos e decrescentes desde junho (Grafico 6). Na verdade, a taxa de cdmbio do
mercado negro havia aumentado em termos reais desde abril. Este comportamento
est4 consistente com a intima associagdo histérica existente entre a taxa de cimbio
real praticada no mercado negro e os niveis de liquidez (Griafico 2.C).

A dinimica macroecondmica durante o governo Chamorro foi, assim, dominada
por dois fatores correlacionados: a persisténcia da expansio monetéria em niveis
altos, amplamente associada aos conflitos sociais, que frustram a possibilidade de
um réapido ajuste fiscal, ¢ a alta indexagao ao délar, provavelmente acentuada pela
natureza da reforma monetaria em andamento. Além disso, os persistentes desequi-
librios macroecondmicos tém sido acompanhados por uma forte recessio doméstica
(Grifico 7 e Tabela 1). Os desequilibrios resultantes solaparam a confianga do povo
na capacidade de o governo controlar o nivel de pregos. A isso juntou-se a crescente
desconfianca do Banco Mundial e da comunidade de credores em relagao  eficicia
do programa de estabilizagio [World Bank (1990)].

Este cendrio nao tem correspondido Aquele que foi inicialmente projetado pelas
autoridades. Assim sendo, a decisdo adotada em agosto de colocar em circulagio o
cérdoba oro foi prematura. De fato, cerca de 1/3 das emissdes totais da nova moeda
voltaram ao Banco Central, para serem convertidas em dolares. A sangria nas
reservas em moeda estrangeira foi intensificada pela necessidade de vender no
mercado paralelo entre US% 10 milhges e US$ 15 milhes por més, para estabilizar
uma taxa de cimbio sobrevalorizada. Em decorréncia disso, as vendas privadas de
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moeda estran%eira no mercado paralelo estagnaram desde agosto num nivel (uma
média de US§ 1,9 milhdo) que representa apenas uma fragao das vendas tipicas
durante o segnndo semestre de 1989 (US$ 5,5 milhoes).

Assim sendo, os maiores esforgos de estabilizagao ainda estdo por vir. De fato,
a evolugdo de todos os indicadores macroecondmicos durante o segundo semestre
de 1990 indicam claramente que o pais est4 enfrentando uma crise de grandes
proporgoes. Para corrigir os desequilibrios existentes, o governo ter4 de desistir de
alguns dos principais itens do programa de estabilizagio inicial: a rdpida conversio
da antiga moeda pela nova, a paridade do cdrdoba oro, a convertibilidade da nova
moeda, uma reforma radical no coméreio exterior, ou alguns outros fatores. O éxito
das negociagdes tripartites, que foram realizadas em setembro ¢ outubro talvez
indique, entretanto, que algumas das tensées sociais ¢ das importantes restrigdes
politicas que afetaram os esforgos de estabilizacao durante o ano de 1990 poderio
deixar de ser um fator dominante em 1991,

Abstract

This paper analyzes the conditions leading io recurrent hyperinflation in Nicaragua in the late
1980s and early 1990s. Massive fiscal, credit and balance of payments imbalances became a
dominant featire of Nicaragua soon after the victory of the Sandinistas in 1979. Inflation
Jollowed with significant initial lag, A series of massive adjustment programs were adopted since
1988 1o correct existing disequilibria. The attempt to correct exchange rate overvaluation without
a consisient monetary and fiscal policy led 1o a first wave of hyperinflation in 1988. The 1989
stabilization program significantly reduced the inflation rate, but was abandoned soon after the
electoral defeat of the Sandinistas in February, 1990. Renewed fiscal and monetary imbalances,
together with strong trade union resistance and increasing dollar indexation were the background
for a second wave of hyperinflation in 1990, now under the Chamorro administration.
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