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RESUMO: Este artigo analisa o plano de estabilizagdo argentino, conhecido como “Plano Aus-
tral”. Dividimos este trabalho em trés se¢des principais. Na primeira, as proposi¢oes teoricas,
que, a nosso ver, sao importantes para a compreensao das medidas do “Plano Austral”; sejam
revistas. A segunda se¢io aborda as medidas mais importantes do plano e a evolugio da
economia argentina durante os primeiros nove meses de aplicagio do plano, ou seja, desde o
momento em que o plano foi implementado até que os precos comegaram a subir. Na tltima
secdo, consideramos algumas questdes que o programa terd de enfrentar no futuro proximo.
PALAVRAS-CHAVE: Plano Austral; inflagio; estabilizagio.

ABSTRACT: This paper analyses the Argentine stabilization plan, known as “Austral Plan”.
We divided this work in three main sections. In the first one, the theoretical propositions,
which, according to us, are important for understanding the measures of the “Austral Plan”;
are reviewed. The second section looks at the more important measures of the plan and the
evolution of argentine economy during the first nine months of the application of the plan,
that is, from the time the plan was implemented until the prices began to rise. In the last
section, we consider some questions the program will have to face in the near future.
KEYWORDS: Austral plan; Argentina; stabilization.
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1. ALGUMAS CONSIDERACOES TEORICAS
A dinamica da inflacao
Desde 1975, a economia argentina tem experimentado taxas de inflacdo altas

e variaveis. Em consequéncia, as mudancas nos precos relativos seguiram uma es-
cala de variagdo com um forte componente aleatério. Em tal contexto, os agentes
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econdmicos mostram-se reticentes em estabelecer contratos em termos nominais,
pois o valor real dos mesmos seria muito afetado, tanto pelos movimentos futuros
nos niveis de pre¢os como pelos dos pregos relativos. Devido a alta probabilidade
de que se produzam fortes variacoes nas taxas de inflagdo futuras, os contratos em
termos nominais desaparecem e, inclusive, os contratos indexados tornam-se arris-
cados. O risco de mudancas nos precos relativos no futuro nao pode ser evitado,
uma vez que a indexacdo leva em conta o nivel geral de precos como base para os
pagamentos futuros. Disto, deduz-se que se produzird uma relacdo inversa entre a
inflacao observada e a durag¢ao dos contratos e que, a medida que a duragdo dos
contratos se reduz, a incerteza em relagdo ao futuro aumenta. Sob tais circunstan-
cias, o custo de recolher informagio relevante acerca da evolugio futura da econo-
mia torna-se cada vez mais alto.

Entretanto, deve-se levar em conta que, 2 medida que ndo se estejam produ-
zindo shocks de precos relativos (por exemplo, uma maxidesvaloriza¢io), a inde-
xacdo a inflagdo passada é uma alternativa racional e eficiente, pois permite evitar
a renegociacdo dos contratos (especialmente aqueles que fixam os saldrios).

Nesse sentido, nao s6 é crucial conhecer como os agentes formam suas expec-
tativas inflaciondrias, mas, também, os custos de recolhimento de informacao re-
levante e os custos de renegociacdo dos contratos.

A experiéncia argentina parece indicar que em uma situacio normal, os agentes
formadores de precos tendem a estabelecé-los tendo como referéncia a inflacdo passa-
da. Isto €, os saldrios, as tarefas publicas e o cAmbio tendem a ser estabelecidos segun-
do esta regra, e a inflagdo torna-se inercial. Ha inflagio hoje porque houve inflagio
ontem. “Normal”, neste contexto, significa que nao se estio produzindo mudancas
significativas nos precos relativos devido, por exemplo, a um shock de oferta, pressoes
dos sindicatos por aumentos salariais ou medidas de politica. Isto assim é devido a que,
afora a inércia advinda da indexacio, a tese central da teoria estrutural da inflacdo é
que esta é provocada por mudancgas nos precos relativos chaves.!

Com base na teoria estrutural,? a dindmica da inflagdo na Argentina pode ser
representada por:

Pt = aIPtﬂeX + athfix + a3Ptg0V (11)

onde P; é a taxa de inflagio em termos de um nivel de precos agregado e Pflex, P fix
e p18°¥ sdo, respectivamente, a taxa de variagdo de precos do setor de precos flexi-
veis, do setor de precos administrados e do setor puablico.

Por outro lado, ay, ay e a3 s3o pardmetros que representam a participagio de
cada setor na oferta agregada.’

I'Para uma revisio dos recentes desenvolvimentos na teoria estruturalista latino-americana da inflacio,
ver Figueiredo ef alii (1985) e Heymann (1986).

2 A argumentacio que se segue baseia-se em Frenkel (1983b) ¢ (1984).

3 As referéncias bésicas para esta distincdo entre precos flexiveis e administrativos sio: Kalecki (1971),
Okun (1981) e, para inflagao alta, Frenkel (1979).
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A desagregacio implicita em (1.1) reflete as caracteristicas estruturais da eco-
nomia argentina. No setor de precos flexiveis, os agentes econémicos sdo “toma-
dores” de precos. Isto é, os precos sio determinados pela oferta e demanda. Trata-
-se de um setor que produz, basicamente, alimentos nio-manufaturados ou
matérias-primas. Neste setor, 0s precos experimentam uma maior variabilidade do
que nos demais. Devido a isso, o indice de pregos flexiveis induz uma maior vola-
tilidade no indice de precos agregado.

O setor de precos administrativos é predominantemente industrial e oligopo-
lico. Nele, a formagao de precos realiza-se com base na regra do mark-up. Em uma
situacao normal (isto é, quando ndo se estd produzindo um shock de pregos rela-
tivos), como demonstrado por Frenkel (1983b),* a taxa de mark-up é constante.
Dado que, ao nivel agregado, os custos primarios mais importantes sio 0s consti-
tuidos pelos salarios e as matérias-primas importadas, a inflagio em termos de bens
industriais pode ser expressa como:

PfiX = bie, + byw, (1.2)

onde e, € a taxa de varia¢do dos precos domésticos dos bens importados, w; a taxa
de crescimento dos saldrios e by e by sdo pardmetros. A equacdo (1.2) implica que
o setor de precos administrados atua como um mecanismo de transmissio das
pressoes inflaciondrias de outras partes do sistema. A elasticidade b e, portanto, a
importancia dos bens importados na explica¢ao da inflacio dependera da propor-
¢do de bens comercializdveis utilizados como insumo no processo produtivo. A
variabilidade de e, serd uma funcio tanto dos precos internacionais como da poli-
tica das autoridades em relacio ao cAmbio.

Na Argentina, o cimbio é uma varidvel controlada em larga medida pelo go-
verno (a0 menos no curto prazo). A taxa de crescimento dos saldrios é fun¢io de
varios fatores, entre os quais cabe incluir: 0 marco institucional em que os salarios
sdo negociados, o nivel da demanda por emprego e as expectativas dos assalariados
com relagdo a taxa de inflacdo futura. Entretanto, a experiéncia indica que, na
Argentina, os fatores institucionais e politicos, tal como a for¢a dos sindicatos,
parecem desempenhar um papel crucial na determinag¢do dos saldrios reais e na
inflagdo. Assim, por exemplo, nas aceleracdes inflacionarias de 1975 e 1983, os
saldarios monetarios tenderam a crescer acima da inflacio, como resultado das
pressoes sindicais, e os aumentos nominais de saldrios foram repassados aos precos,
com o que se induziu um processo inflaciondrio acumulativo.

O terceiro componente de (1.1), as tarifas pablicas, é uma variavel controlada
pelo governo e deve ser considerada uma variavel de politica.

Substituindo (1.2) em (1.1) temos:

P, = x,P + x,P, + x3W, + x,Pgov-  (1.3)

4Em Frenkel (1979) demonstra-se, na realidade, que a taxa de mark-up depende das expectativas de
perdas de renda e de capital que, por sua vez, sio fun¢io da demanda efetiva e da inflagao esperada.
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A taxa de inflacdo no periodo t é, entdo, uma funcdo: da taxa de variacio dos
pregos “flexiveis”, do cAmbio, dos salarios e das tarifas pablicas. As elasticidades .
xi refletem as caracteristicas estruturais ja mencionadas. Em uma situa¢do normal,
0s precos relativos permanecem aproximadamente constantes e a indexa¢ao a in-
flagdo passada converte-se em uma regra 6tima, tanto para o0 governo como para
o setor privado. Neste contexto, deduz-se que:

Wi = Pup, e = Pl e P& = Py Se, como estamos supondo, nio ha mudangas
nos pregos relativos, %;% permanece constante e, portanto, a inflagio ndo desapa-
rece e, sim, torna-se inercial: P, = P_q.

Mas, a indexagdo “olhando para trds” ndo é 6tima em qualquer contexto. O
que ocorre quando os pregos relativos se modificam? Se essas mudancas sdo gra-
duais, os contratos indexados e os acordos implicitos continuam sendo alternativas
de menor custo em relagdo a um custoso processo de renegociacdo. Mas, se se
produz uma forte mudanca nos pregos relativos, este ndo serd o caso.

Por exemplo, se em um contexto no qual a maior parte da divida puablica
pertence ao Estado produz-se um aumento brusco da taxa de juro internacional
(como ocorreu na Argentina, a partir de 1981), a consequéncia imediata serd a de
um incremento no déficit fiscal e uma piora na conta corrente. Diante disso, a
reagdo provavel das autoridades serd a de aumentar as tarifas publicas e desvalo-
rizar a moeda doméstica. De acordo com (1.3), essas medidas levarao a uma sen-
sivel aceleracdo da inflagdo e a uma ruptura com a “normalidade”. Um resultado
altamente provavel desses fatos é o de que os agentes mudem a forma com que
estabelecem suas expectativas. Isto é, havera uma mudanga estrutural no modelo
estabelecido em (1.3). Os agentes baseiam suas expectativas de inflacio em toda a
informacdo disponivel, incluindo a informacdo de que a economia estd em dese-
quilibrio e que, portanto, se podem esperar fortes mudangas nos precos relativos.
Dado que, sob condi¢des de shock, um erro de cdlculo no preco do préprio produ-
to poderia implicar perdas sensiveis de capital ou de receitas, os agentes comegarao
a formar suas expectativas “olhando para a frente”, ao invés de “olhando para
atras”. Os custos de renegociacdo tornam-se menores que os beneficios advindos
de evitar perdas de capital ou de receitas.

Essas mudangas na forma com que os agentes formam expectativas constituem
um risco bdsico e caracteristico da dindmica de uma economia que se encontra
atravessando um periodo de-shock.

Sendo assim, se os agentes levam em conta toda a informagao disponivel de
uma forma racional, por que os shocks de politica foram tio efetivos em induzir
mudancas nos precos relativos no passado? Como foi possivel modifica-los em
1976-1977 e a partir de 19812 A resposta que parece mais plausivel surge da dife-
renga entre ter expectativas corretas e estar em condigoes de impor os precos de
saldrios “desejados” na renegociacdo. A renegocia¢io de precos e saldrios é uma
fun¢do do marco institucional. Nesse sentido, deve-se salientar o fato de que outro
risco caracteristico dos shocks de politica é o de que eles sdo capazes de conduzir
a economia a um certo tipo de desequilibrio, de acordo com os objetivos de politi-
ca do governo, tal como, por exemplo, fechar o mercado externo ao custo de abrir,
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de forma simultanea, o mercado interno (isto €, gerando desemprego). Uma condi-
¢do necessaria para esse resultado é a existéncia de contratos flexiveis que atuem
como uma ancora para a estabilidade economica. Quando os agentes econémicos
mostram uma “indevida” propensdo em concretizar contratos flexiveis (especial-
mente acordos salariais), o resultado é uma forte instabilidade econdémica (como
ocorreu na Argentina em 1975).°

A dinamica do setor financeiro

Como consequéncia do processo de “ajuste cadtico” ante a restri¢io externa
que se inicia com a crise de principios de 1981 surge uma série de fatores econo-
micos novos na dindmica de funcionamento do sistema financeiro, que deve ser
levado em conta para a elaboracdo da politica economica.

Em primeiro lugar, a divida externa liquida do pais aumentou exponencial-
mente a partir de 1980.¢ Frente a impossibilidade de o setor privado encarregar-se
dela, o setor publico, através de diversos mecanismos, terminou por se incumbir da
sua quase-totalidade. Isto é, a divida externa estd, hoje, nacionalizada e, portanto,
é o setor publico que deve encarregar-se de praticamente todos os servigos gerados
por tal divida. Tal abertura reverteu-se, por sua vez, em um aumento permanente
do gasto publico, cujo impacto imediato foi o de aumentar substancialmente o
déficit fiscal. Como consequéncia do aumento no montante de juros a pagar pelos
fatores do exterior, a relagio PNB/PIB sofreu uma mudanca estrutural, caindo em
mais de 6% do PIB e, dado que a divida é do setor publico, tal queda na renda
nacional tomou a forma de um aumento do déficit fiscal que, de fato, acabaria por
reduzir a renda disponivel do setor privado.:

Em segundo lugar, o mercado internacional de capitais esta racionado. Na
medida em que os pagamentos de juros sao superiores a disponibilidade de crédito
externo, o pais deve manter um superavit permanente na balan¢a comercial. De
fato, a Argentina se converteu em um pais exportador de capitais.

Em terceiro lugar, as exportacoes provém do setor privado que, em consequén-
cia, € o dono do superavit comercial. Portanto, para fazer frente ao pagamento dos
juros da divida publica externa, as autoridades devem comprar as divisas do setor
privado. Essas transagoes se realizam através do sistema financeiro. A priori, pode-
ria supor-se que os mercados proveriam um conjunto de rendimentos de equilibrio
dos ativos tal que os residentes aceitariam voluntariamente possuir em suas cartei-
ras o dinheiro ou os titulos domésticos em troca das divisas obtidas no comércio
exterior. Contudo, dado o enorme montante da nova divida ptblica a acomodar
anualmente em relagdo a existente, tal conjunto de rendimentos poderia ndo exis-

3 Para uma revisdo das politicas de ajuste na Argentina nos dltimos dez anos, ver, por exemplo: Canitrot
(1981), Fanelli e Frenkel (1985), Feldman e Sommer (1983). Para o periodo anterior, podem-se ver
Mallon e Sorrouille (1975) ou Williamson (1983).

6 Ver Quadro n. 1.
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tir.” Dada a enorme dificuldade em acomodar a divida externa ou interna, uma
alternativa poderia ser a de elevar os impostos e utilizar essas receitas para fazer
frente aos pagamentos externos. Tal aumento, entretanto, implicaria forte queda
da renda disponivel dos particulares, o que seria extremamente prejudicial aos
incentivos em uma economia capitalista. Esse dilema é o nticleo do problema de
transferéncia interna.

Essas caracteristicas estruturais de funcionamento do sistema financeiro e suas
repercussoes sobre o lado real podem ser melhor compreendidas fazendo-se uso de
um modelo sensivel, que reflita as relacdes entre as condutas dos setores externo,
publico e privado.

No que diz respeito ao setor privado, ao nivel macroecondmico, o montante
dos fundos disponiveis para empréstimos liquidos oferecidos por ele ao resto dos
agentes do sistema é dado pela diferenca entre a poupanca e o investimento do
setor. Tais fundos, por sua vez, sio empregados na aquisi¢ao de ativos financeiros
emitidos pelos agentes econdmicos tomadores desses fundos liquidos. Logo (a ndo
ser que se afirme o contrdrio, todas as varidveis consideradas no decorrer do texto
estao expressas em termos reais):

S-I=AM-ACP=AN, (2.1)

onde: o investimento financeiro liquido privado ( A N) é igual a diferenca entre o
aumento dos ativos financeiros do setor no sistema bancdrio e o aumento do cré-
dito tomado pelos particulares no mesmo; M pode ser interpretado como “dinhei-
ro” em sentido amplo, isto €, abrangendo todos os ativos de curto prazo do sistema
bancirio que paguem ou nio juros. A fim de simplificar, suporemos, por um lado,
que nao existe um mercado de titulos de longo prazo do governo e, por outro lado,
que os particulares nao podem operar com divisas, sendo através do sistema ban-
cario. A primeira suposicao considera o fato de que, devido a extrema incerteza
com respeito a evolugio da inflagcido e dos pregos relativos e a fragilidade do siste-
ma financeiro, o mercado de ativos financeiros haja desaparecido, nos tltimos anos,
na Argentina. A segunda suposi¢io se refere a que, dado o controle do cimbio,
todas as operacdes de capital do mercado de cAmbio estdo sob a supervisio do
Banco Central.

Apesar disso, existe, na verdade, um mercado “negro” de divisas. Neste trecho
da anilise referimo-nos a parte “branca” da economia. Posteriormente, faremos
algumas consideracdes a respeito de como muda o modelo ao levar-se em conta o
mercado paralelo de divisas. Suporemos, ainda, que a poupanca é func¢io crescen-
te do nivel de renda (y); que o investimento depende positivamente dos precos de
demanda dos bens de capital (q) e, negativamente, da taxa de juros assegurada

7 Para a anélise da determinacdo dos rendimentos de equilibrio em um sistema de equilibrio geral de
ativos financeiros, ver, por exemplo: Tobin (1979 e 1981), Taylor (1983) ou Taylor e Rosenweig (1984).
A formalizagido seguinte acompanha a destes autores e difere da dos tradicionais, como as que se
encontram em Mckinnon (1973) e Shaw (1973). Para a importancia do problema de como agregar os
ativos financeiros, ver Leijonhufvud (1967).

170 Brazilian Journal of Political Econoy 07 (2), 1987 « pp. 165-201



pelos ativos financeiros (r). Por ultimo, a demanda liquida de ativos financeiros
pelo setor privado (N) é uma funcio crescente de r, e decrescente de q. Desse modo,
a demanda por ativos financeiros aumenta quando a inflagio se eleva, em face da
necessidade de reposicao dos saldos reais corroidos por ela, e também aumenta
com o nivel de renda, motivada pelas transagoes. Presumindo (daqui para a frente,
no subindice é indicada a derivada da varidvel referente a0 mesmo):

S(y) -I(q,r) = AN (q,r,m.y)

Sy>0;1g>0;Ir<0; ANq<0; ANr>0; Nu>0; ANy >0 (2.1°)

O setor publico, por sua vez, oferece ou demanda ativos financeiros a medida
que o resultado de suas decisdes conduza, respectivamente, a um superavit ou dé-
ficit. Supondo que o setor publico leva a cabo suas transagdes financeiras através
do sistema bancario, o déficit pablico define-se como:

G+Z-T=CG. (2.2)

Isto quer dizer que, se o gasto publico em bens e servicos (G) mais os paga-
mentos pelos juros da divida externa (Z) — que supomos s6 seja realizado pelo
Governo por estar a divida nacionalizada — superam a arrecadag¢do imposta (T),
entdo o setor publico deve tomar fundos no sistema bancério (CG), ja que supuse-
mos que nao pode colocar titulos de longo prazo e que as operagdes de curto
prazo sé se realizam através do sistema bancario. Todas essas varidveis sio exdge-
nas, exceto a arrecadagio tributdria que é fungio inversa da taxa de inflagdo e
direta do nivel de renda. A relagdo inversa entre a arrecadacdo tributaria e a infla-
¢do deve-se ao efeito de diferimento fiscal. Dado o periodo entre a notificagio e o
pagamento efetivo dos impostos, quando a infla¢do se acelera, o valor da arreca-
dacdo cai em termos reais. Nao obstante, deve-se esclarecer que, enquanto G é
exOgena por ser um instrumento de politica, Z o é porque depende da taxa de juros
internacional (que é um dado exdgeno). Isto é, Z esta fora do controle do governo.
Disto, segue que:

G+Z-T(my)=ACGcomTn<0; Ty >0 (2.2°)

No setor externo, o montante de fundos para empréstimo que o resto do mun-
do pde a disposicao do pais se define como a diferenga entre o incremento do
crédito externo ( A K) e a acumulagido de reservas ( A R) no periodo. Ex post, tal
montante deve coincidir com o déficit em conta corrente. Isto quer dizer que, se a
soma das importagOes de bens e servicos (H) e os pagamentos de juros da divida
(Z) sdo superiores as exportacoes (X), o pais recebe poupanga- externa.

H+Z-X=AK-AR (2.3)

No que diz respeito as func¢oes de comportamento, suponhamos que as expor-
taghes sdo exdgenas devido tanto a restrigio da demanda efetiva internacional
quanto as limitacdes de oferta interna de produtos exportdveis. Quanto as impor-
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tagoes, o fato considerado é que sdo uma proporcao fixa (h) do nivel do produto
interno por se tratar, basicamente, de insumos intermediarios e bens de investimen-
to utilizados no processo produtivo. Para refletir o fato de que o sistema financei-
ro internacional encontra-se racionado, suporemos que nio exista “dinheiro fres-
c0”, pelo que A K = 0. Por tltimo, para simplificar, supoe-se que o Banco Central
nao acumula nem desacumula divisas (isto é, A R = 0).

Portanto:

Z—-X~—hy (2.3°)

Dado que, ao nivel agregado, a soma dos déficit e superavit de todos os setores
deve ser zero e que o sistema bancdrio s6 se limita a facilitar as transacdes, sem
poupar nem investir, da contabilidade do sistema bancario surge que:

AM-ACP=AR+ACG-AK (2.4)
e dados os supostos do modelo:
AN =ACG (2.4°)

Isso quer dizer que a condic¢@o de equilibrio no mercado financeiro é a de que
a demanda de “dinheiro” deva ser igual as necessidades de crédito do governo.

Um primeiro exercicio para ver a dinimica do funcionamento financeiro da
Argentina € o de observar a relagdo entre pagamentos de juros da divida externa,
rendimento dos ativos financeiros e investimentos. Para efeito de isolar o mais pos-
sivel os aspectos monetarios suporemos que a renda é dada e que a inflagdo é deter-
minada pela equacdo da inflagdo estrutural. Fazendo-se as substitui¢des correspon-
dentes, o resultado é um sistema de duas equagdes com duas incognitas (q e r):

S)—1(r) = AN(qr, T (2.17)
AN(qr. 7, Y) = ACG (2.4°)

A equacgdo (2.2°) representa, entdo, o equilibrio dentro do setor privado e a
(2.4°), 0 equilibrio do mercado de “dinheiro”.

De acordo com as suposicdes feitas quanto a conduta dos agentes agregados,
deduz-se que:

dg [< O

dr |Setor (2.5)
privado

e que

dg|> 0

dr | “‘dinheiro”’ (2.6)
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Graficamente:

r ‘ Mercado de ““‘dinheiro”

Setor privado

No setor privado, (2.5) expressa o fato de que existe uma relagio inversa entre
o preco de demanda dos bens de capital e o rendimento dos ativos financeiros, que
¢ apresentada no Grafico 1.8

Os pontos sobre a curva correspondente ao setor privado equivalem a pontos
de equilibrio de orcamento de tal setor. Ou seja, a poupanca privada é igual ao
investimento fisico mais o investimento financeiro dos agentes privados. O setor
privado estd em desequilibrio acima ou abaixo da curva. Acima dela, por exemplo,
existe um excesso de investimento sobre a poupanca. Portanto, ou o bem q deve
cair para que se reduza o investimento fisico, ou o bem r deve diminuir para que o
investimento financeiro se reduza, liberando fundos para o financiamento do in-
vestimento privado. No que diz respeito ao mercado de dinheiro, a equacio (2.6)
mostra que existe uma relacdo positiva entre o rendimento dos ativos fisicos e os
financeiros. Isto se reflete através da tendéncia positiva da curva do Grifico 1. Os
pontos sobre a curva indicam todos os possiveis equilibrios do mercado de “dinhei-
ro”. Os pontos acima e abaixo desta representam estados de desequilibrio. Assim,
os pontos situados sobre a curva do mercado de dinheiro indicam situagoes de
excesso de demanda de tal ativo. Por isso, dado o crédito necessario para o gover-
no ( A CG = A CG), se existe um excesso de demanda de fundos liquidos, ou a taxa
de juros deve baixar ou o pre¢o de demanda dos ativos fisicos deve aumentar, para
que os agentes substituam “dinheiro” por tais ativos (isto quer dizer que- sobe a
demanda por investimento).

Se as equagoes de ajuste dindmico do sistema s3o tais que, por uma parte, no
mercado de dinheiro a taxa de juros sobe quando se produz um excesso de oferta
de dinheiro e, por outra parte, no setor privado, o pre¢o de demanda dos bens de
capital aumenta quando existe um excesso de fundos para empréstimos oferecidos
pelos agentes privados que poupam a estes que investem, entao pode-se demonstrar
que o sistema é estavel.

8 Utilizamos a expressio “preco de demanda dos bens de capital” no sentido empregado por Minsberg
(1975).
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Sendo assim, neste contexto, o que ocorre quando o déficit fiscal aumenta de
forma abrupta, como na Argentina, no periodo anterior ao Plano Austral?’

Fazendo-se uso do modelo, na sua forma estatica, pode-se observar no Grafi-
co 2 que o resultado é um aumento da taxa de juros no mercado de “dinheiro” e
uma queda no investimento devido ao fato de que o pre¢o de demanda dos bens
de capital (q) se reduz:

Incremento de crédito ao governo

P et Incremento da inflagdo

To

-7 S W /.

oV

1 9o

De fato, o incremento do déficit do governo implica que as necessidades de
crédito do setor publico aumentam de A CG a A CGy. O primeiro impacto é um
aumento na taxa de juros paga pelos ativos financeiros que, por sua vez, torna o
investimento nesses ativos mais rentavel que o realizado em ativos fisicos. Assim,
produz-se uma depressdo no preco de demanda dos bens de capital (q) que leva a
uma queda no investimento (ponto B).

A primeira conclusio é, entdo, que ocorre uma relacdo inversa entre o aumen-
to do déficit e o investimento. Entretanto, isto ndo seria importante se, por exemplo,
o aumento do déficit levasse a um aumento no investimento publico. O efeito de
crowding out sobre o setor privado poderia ser compensado pelos efeitos benéficos
do investimento (por exemplo, em infraestrutura) no crescimento do produto. Na
Argentina, a diferenca especifica é que o déficit do governo cresceu porque aumen-
taram os pagamentos externos (Z) e o déficit fiscal ficou fora de controle, ainda
que o gasto publico em bens e servigos — especialmente em investimento — tenha se
reduzido acentuadamente.

Isto é, ndo se trata de um deslocamento do gasto privado em favor do estatal
e, sim, em favor do pagamento de juros ao exterior, o qual se reverte em gasto in-
terno. Quando o incremento do déficit fiscal se deve ao aumento de G é possivel
manter, em principio, a hipdtese de renda constante, pois um tipo de gasto (G)
substitui o outro (I). Quando o aumento do déficit se deve ao aumento de Z, entdo

? Ver Fanelli (1984) para a analise deste processo e suas repercussdes sobre a estrutura de poupanca,
investimento e financiamento e Fanelli e Frenkel (1985a) para o estudo do processo de endividamento
externo.
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a hipotese de renda constante € erronea. Nao € suficiente que o governo consiga os
fundos mediante um aumento de crédito que toma no sistema bancario ( A CG).
Deve converter, ainda, os recursos obtidos em moeda doméstica, em divisas. Se o
mercado de crédito externo esta relacionado, isto implica que o superdvit comercial
deve crescer e o governo “comprar” tal incremento do superdvit para pagar os
juros da divida. Essas novas divisas assim conseguidas exigem, por sua vez, que o
setor privado aumente sua provisao de ativos domésticos, ja que de 2.2°,2.3’ e 2.4
surge que, em equilibrio:

G+X—hY—T= ACG= AN

Isso é o que chamamos de problema da “transferéncia interna”, que é a contra-
partida da “transferéncia externa” de recursos devido aos pagamentos de juros da
divida externa. Assim quando Z aumenta, o setor externo entra em desequilibrio ao
mesmo tempo que o déficit fiscal aumenta. Para reequilibrar o setor externo, deduz-
-se de 2.3’ que a unica forma de alcancar o equilibrio é através da diminui¢cao do
nivel de renda que, com isso, leva a redu¢ao das importagoes. Isso implica, por sua
vez, taxas de juros ainda maiores e precos de demanda dos bens de capital ainda
menores (e, com isso, investimento menor) que, no caso de crowding out, nao é de-
vido ao aumento de Z e, sim, de G. De fato, ao cair a renda, a poupanca disponivel
S(y) se reduz, o mesmo ocorrendo com os impostos T(y) (com o que aumenta ainda
mais o déficit). Para que a poupanga seja igual ao investimento e o mercado de di-
nheiro esteja em equilibrio, o investimento deve cair e a taxa de juros deve subir.

Entretanto, essa forma de ajuste tem limites precisos. Se 0 aumento das neces-
sidades financeiras do governo é muito grande, a combinac¢io de taxas de juros,
investimento e produto resultante se torna, por varias razoes, insustentavel. Em
primeiro lugar, a subida abrupta da taxa de juros em um contexto recessivo impli-
ca forte aumento da fragilidade do sistema financeiro devido a impossibilidade por
parte dos devedores de fazer frente aos servicos do capital emprestado. Em segun-
do lugar, a queda do investimento e do produto se da a taxas insustentdveis do
ponto de vista social. Isso ocorreu na Argentina durante o periodo 1980-1982
porque o governo decidiu intervir no mercado financeiro controlando a taxa de
juros. Isto é, para minorar o peso do ajuste sobre o lado real da economia o gover-
no elegeu, como alternativa, por em desequilibrio o sistema financeiro. Entretanto,
essa medida nao foi suficiente. Além disso, provocou o desequilibrio do setor ex-
terno visando minorar a queda do produto originada pela queda das importagdes.
“Por em desequilibrio o setor externo”, neste contexto, implica ndo respeitar o ra-
cionamento imposto pelo sistema financeiro internacional e tomar crédito, atra-
sando-se nos pagamentos de servigos da divida. Com efeito, a partir de 1982, os
atrasos da Argentina comegaram a se acumular. Quando isso ocorreu, o FMI foi
chamado a exercer seu papel de “arbitro” do racionamento existente no mercado
internacional de capitais e, em 1983, firmou-se o primeiro de uma série de acordos
stand-by. Supondo-se que o governo garantisse o nivel de importacoes e que man-
tivesse o produto constante, como funcionaria o setor financeiro neste contexto?

Essa situagdo esta ilustrada no Grafico 2. Quando se verifica aumento nas
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necessidades de crédito do governo, o novo ponto de equilibrio do setor financeiro
seria, como se viu, o ponto B. Entretanto, a combinagio (rq q1) ndo é sustentavel.
Dadas a fragilidade financeira e queda do investimento resultantes, o governo se
vé obrigado a controlar a taxa de juros ao nivel rg, com a inten¢do de permanecer
em A, com um nivel de investimento maior. Isso implica que a demanda de “dinhei-
ro” estd em desequilibrio. Em A existe um excedente de oferta de “dinheiro”. Isto
€, 0s agentes possuem mais ativos financeiros que os que desejariam a esta taxa de
juros rq. E o que se poderia denominar “hiato financeiro” (em alusio a um terceiro
hiato no lado monetario, que ndo aparece nos modelos reais de dois hiatos)!?

O nucleo da existéncia desse “hiato financeiro” é constituido pela dicotomia
entre a dindmica de funcionamento do sistema financeiro e a dinimica da inflacao
que é determinada pela equacio estrutural (1.3), de forma independente dos exces-
sos de demanda no mercado monetirio. Com efeito, se a dinimica da inflaciao
fosse tal que se determinasse pelo mercado de dinheiro, entdo o excesso de oferta
de “dinheiro” se traduziria por um excesso de demanda global, que levaria o mer-
cado de novo ao equilibrio. Assim, se ao determinar-se exogenamente a taxa de
juros a inflacdo passasse a ser uma variavel endogena, entao, no grafico 2 a curva
de “dinheiro” se deslocaria novamente de B para A em consequéncia do aumento
da inflacdo que, ao corroer os ativos nominais em poder do publico, levaria ao
aumento da demanda de dinheiro com o objetivo de repor os saldos reais diluidos
pela inflagdo. Como a inflacdo é determinada estruturalmente, esse tipo de ajuste
fica descartado. A relag¢do entre inflagao, demanda por ativos financeiros de curto
prazo e desequilibrio no mercado monetario, pode ser vista mais claramente obser-
vando-se a relagao entre “dinheiro” e inflagio.

O valor real do incremento nominal da demanda de ativos financeiros por
parte do setor privado ( AN) pode ser expresso como:

A Ny

Tt * :
AN:T: An, + Ant_lrfm (* = nominal) (2.7)

Isto significa que A N compde-se de dois termos: o incremento da demanda de
ativos financeiros liquidos em termos reais ( 4 "t = Pth) e a parte dos saldos liqui-
dos do periodo anterior, que foram liquidados pela inflagdo. Isto é, o chamado
“imposto inflaciondrio”. No modelo, supusemos que a relacdo entre A N e 71, é
positiva. Agora suporemos, ainda, que a relagdo entre A n; e 7 é negativa. Isto é,
que os agentes reagem reduzindo a demanda, em termos reais, de ativos financeiros
ante o incremento da inflacao devido a que o imposto inflacionadrio aumenta junto
com a taxa de inflagdo.!" Graficamente, a relagdo entre A N e 1 — dados 0 A CG e

a taxa de juros controlada - €, entdo, como a apresentada no Gréfico 3.

10 para uma elaboracio teérica do modelo de “dois hiatos”, ver Bacha (1983).

H sto é, supomos que n, = 0. Donde ng =0 ene=ny(t) —ney (t-1). Assim, se em cada periodo t, a for-
ma funcional que relaciona n corri mw nio varia, entdo, quando a inflagio se acelera, n sobe e, quando
a inflagdo € constante, o incremento de n € nulo.
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ACG, ACG, ACG; AN,

Quando h4d inflagdo, a demanda de “dinheiro” do setor privado sobe a fim de
repor os saldos reais corroidos pela inflagio, e declina quando a inflacio se acele-
ra para evitar o imposto inflaciondrio. No equilibrio no ponto E, A CG, = A N; e
a taxa de inflagao que deixaria em equilibrio o mercado de “dinheiro” é m.F. Tal
taxa de inflagdao de equilibrio se verificaria se os precos reagissem ao nivel agrega-
do em funcdo dos excessos de demanda de dinheiro, que é a hipdtese monetarista
habitual. Mas, se a inflagio ndo é um fendmeno monetdrio, isto é, se a inflagdo é
estrutural, pode aparecer um desequilibrio, um hiato financeiro.

De fato, no Griéfico 3, observa-se que, se a economia estava em equilibrio em
E e o crédito demandado pelo governo aumenta, entao, o novo equilibrio seria F
com uma inflacdo 1, f. Mas, se a inflagio determinada estruturalmente prossegue
sendo 7r~, entdo, surge o hiato financeiro, devido a sobredeterminagio do modelo.
A diferenca entre A CG;- e A N; é uma medida do tamanho do desequilibrio finan-
ceiro, ja que os agentes detém ativos financeiros nio desejados em um montante
igual a (A CG’; — A Ny).

Como se ajusta a economia ante esse desequilibrio? Dado o deprimido nivel
do pre¢o de demanda dos bens de capital, se os agentes tratam de livrar-se dos
ativos financeiros ao maximo, isto repercutird sobre a demanda de bens de consu-
mo, minorando um pouco os efeitos multiplicadores da queda da renda. Um pou-
co disso ocorreu em 1983 e 1984. Entretanto, ha um mecanismo de transmissio
que é muito mais importante. Até agora, nos ndo levamos em conta o mercado
paralelo de divisas. Se os agentes tratam de se livrar do excesso de oferta de dinhei-
ro, substituindo artigos domésticos por ativos externos no mercado negro, o cam-
bio paralelo aumentard o incremento do cimbio. O aumento do cAmbio paralelo
debilita a efetividade do controle do cAmbio, porque aumenta a rentabilidade de
sobrefaturar importacdes e subfaturar exportagdes, dando origem a reduc¢do do
superdvit comercial “branco”. Se, para evitar essas operacdes, 0 governo vé-se
obrigado a desvalorizar, o ritmo de incremento dos precos se acelerara e o excesso
de oferta de dinheiro sera eliminado via imposto inflaciondrio.

Para resumir a discussdo anterior: a dindmica de funcionamento do sistema
financeiro na Argentina, antes do Austral, era tal que apresentava um dilema: se o
mercado financeiro nido se regulasse, o resultado era um forte aumento da taxa de
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juros que deprimia o investimento e aumentava a fragilidade do sistema. Se o mer-
cado financeiro se regulasse, o coeficiente de liquidez tendia a cair, a inflacdo a se
acelerar e a poupanca privada a se desnacionalizar a medida que os agentes priva-
dos substituissem ativos domésticos por ativos externos.

O PLANO AUSTRAL
A situacgao anterior

Ao assumir em dezembro de 1983, as autoridades constitucionais receberam
a economia em um estado cadtico. O déficit fiscal e a oferta monetaria estavam
fora de qualquer controle, a inflagio mensal atingia 18% e as negociagdes dos
compromissos externos se encontravam suspensas. Por outro lado, apds dez anos
de recessdo econdmica, havia fortes expectativas na populagao de que o governo
democratico engendraria rapidamente um processo de crescimento e melhoria de
renda e emprego dos setores mais marginalizados da sociedade.

Neste contexto, a primeira equipe econdmica do governo democratico decidiu
dar prioridade ao aumento dos saldrios reais e a reativagdo da economia, de modo
que se tentou a implementacdo de uma politica “gradualista”, orientada para in-
duzir uma queda paulatina da taxa de inflacdo. A renegocia¢ao dos compromissos
externos so seria encarada de forma subordinada ao alcance dos objetivos anterio-
res. Os credores externos, ao contrario, atuavam em funcao de uma ordem de
prioridades exatamente inversa.

No primeiro semestre de 1984, o consumo e os salarios reais se elevavam ao
mesmo tempo que as tarifas publicas e o cdmbio decresciam e a inflagdo se acele-
rava. Por outro lado, as pressoes externas no sentido de dar uma defini¢cao ao
problema da renegociagdo dos compromissos da divida faziam-se cada vez mais
fortes. Nessas condi¢des, apés um longo processo de marchas e contramarchas,
durante o qual a tentativa de refinanciar a divida diretamente com os bancos pri-
vados e os governos chegou a um ponto morto, foi firmado um acordo de inten¢des
com o FMI, na segunda metade de 1984. Essa tentativa de estabilizagdo, entretan-
to, teria uma durac¢do efémera devido a que, em primeiro lugar, tal como ocorrera
com o stand-by anterior em 1983, 0 “erro” na avalia¢ao acerca da evolugido futura
da inflagdo introduziu graves equivocos na fixagdo das pautas nominais estabele-
cidas para os ativos domésticos e o déficit fiscal, deixando ao governo e ao Fundo,
praticamente como Unica alternativa, suspender o acordo e voltar a negociar. De
fato, foi isto o que ocorreu, deixando a economia no estado de extrema incerteza
que se verifica a cada nova negociacdo de um stand-by.

Essa tentativa falida de estabilizagio teve custos significativos para a economia
em termos de recessao e aceleragio inflacionaria. O produto bruto — desestaciona-
lizado — sofreu uma queda no dltimo trimestre de 1984, que se prolongou durante
os primeiros nove meses de 1985, de modo que a inflacio chegou, rapidamente,
perto de 30% ao més. Por outro lado, a tentativa de restringir a criagio de moeda
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em um contexto de quase hiperinflagcao levou a uma forte queda no coeficiente de
liquidez. A relagdo M1/PIB ficou abaixo de 5% e com tendéncia a cair. Desse modo,
a acelerac¢io da inflacio devido ao hiato temporal entre o endividamento e a co-
branca efetiva dos impostos produziu sérios problemas fiscais. O déficit ficou em
torno de 10 pontos do produto interno bruto e a unica forma de financia-lo era
recorrer a emissdo inflacionaria. O imposto inflaciondrio, medido pela perda de
valor de M1, se situou acima de 5% do PIB no primeiro semestre. O poder aquisi-
tivo dos saldrios, no entanto, caia de modo pronunciado devido a aceleragdo da
inflagdo. Sendo essas as circunstancias, o governo democratico decidiu trocar o
“gradualismo” por uma politica de shock.

Em tal contexto, o Plano Austral pode ser interpretado como uma estratégia
de avanc¢o em varias frentes simultaneas, na tentativa de evitar as inconsisténcias a
que haviam induzido os planos anteriores ao serem implementados ajustes parciais.
Dai porque todas as medidas que compdem o programa estdo intimamente rela-
cionadas e ndo é aconselhdvel analisi-las em separado, sem levar em conta perma-
nentemente as interacdes previstas entre elas. Os pilares bdsicos que dao sustento
ao programa podem ser resumidos em: a) congelamento de pregos, salarios, cimbio
e tarifas publicas; b) ajuste das contas fiscais e renegociacdo dos compromissos da
divida externa; e c) reforma monetaria.

AS MEDIDAS DO PLANO
Precos, salarios e cambio

As referéncias feitas com relacdo a este ponto constituem a parte mais “hetero-
doxa” do programa que foi objeto de dura negociagio com o FMI. Basicamente
porque implicava o desenho de uma politica de estabilizagdo que utilizava como
marco de referéncia analitico a concep¢io estruturalista da inflagio — comentada na
se¢do anterior-, totalmente oposta a tradicional visdo analitica de staff do Fundo.
Para os técnicos deste 6rgio, dado que o programa se propunha a zerar a emissdo
monetdria e também reduzir, de forma drastica, o déficit fiscal, o controle de precos
e saldrios se tornava redundante. Um caso tipico de sobredetermina¢do do modelo.

Cabe salientar aqui que, em especial, duas hipdteses tedricas das comentadas
anteriormente apresentavam-se como cruciais na fundamentag¢do dos controles de
precos implementados. A primeira diz que, em um contexto de inflacdo alta e in-
certeza, torna-se dificil e custoso para os agentes formadores de preco e assalariados
proverem-se da informag¢ao necessdria para o calculo dos precos “corretos”. Por
isso, uma decisdo racional, eficiente e barata, neste contexto, é a de indexar-se a
inflacao passada. Por sua vez, como a politica do governo — exceto a dos periodos
de shocks — havia sido, em geral, a de indexar o cambio e as tarifas de acordo com
o ritmo de crescimento dos pregos internos, o resultado era que os indices de infla-
¢do desenvolviam uma dinamica propria. Uma dinamica que se tornava inercial e
que tendia a perpetuar-se se ndo fosse perturbada por shocks de oferta oriundos
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do setor de pregos flexiveis ou da politica do governo. Dada a estrutura de ajuste
dos contratos nominais e os custos implicitos em todo processo de renegociagio,
resultava improvavel que os excessos de demanda produzissem ajustes rapidos na
inércia inflacionaria.

Uma segunda hipdtese importante nos fundamentos das politicas adotadas é
a de que o periodo de ajuste dos contratos é uma fun¢do inversa da magnitude da
inflacio observada. A medida que o beneficio de renegociar aumenta quando a
inflacdo se acelera (porque o custo de oportunidade de nido fazé-lo aumenta), o
periodo de duragio do contrato acordado em termos nominais diminui.

Com base nestes fundamentos implementou-se um congelamento de precos
destinado a cortar a inércia inflacionaria, obrigando os agentes a modificar a 16gi-
ca de seu comportamento diante de inflacdao alta ao prové-los com novas regras
para a coordenacio de suas decisdes ao nivel microecondémico. Foram fixados os
precos privados (com algumas excegdes no setor de precos flexiveis), os saldrios, as
tarifas publicas e o cAmbio. Como se tinha por base a ideia de que a inflagido era
suficientemente alta para que a duragdo dos contratos fosse exigua, esperava-se
que os pregos relativos ndo ficassem muito distorcidos ao serem congelados.

Com o objetivo de cumprir-se as metas do setor publico e externo, as tarifas
publicas e o cAmbio foram ajustados de forma significativa antes do congelamento.
Esperava-se que o efeito negativo disto sobre os saldrios fosse compensado pelo
aumento do saldrio médio ex post, induzido pela queda da inflagiao. Apesar disso,
para evitar que os salarios ficassem “atrasados” a partir do congelamento, foram
ajustados no més anterior com base na inflagdo passada.

Ajuste fiscal e renegociacao da divida

No momento da implementagdo do Plano, o déficit fiscal era cerca de 8% do
PIB. Um déficit de tal magnitude, dada a estrutura e a dinidmica de funcionamento
do sistema financeiro que detalhamos na se¢do anterior, implicava uma taxa de
crescimento do crédito ao governo que se traduzia por um nivel de taxa de juros
que levava a economia real a recessdo e o sistema financeiro a um estado de fragi-
lidade extrema e progressiva desnacionalizagdo. As tnicas alternativas plausiveis
para modificar esta dindmica de comportamento do sistema no curto prazo eram
as de, por um lado, reduzir o déficit fiscal e, por outro, conseguir uma maior dis-
ponibilidade de crédito externo. Assim, no plano fiscal, o objetivo proposto pelo
programa foi o de levar o déficit do orcamento a algo préximo a 2,5 pontos do PIB,
devido a que se considerava factivel conseguir financiamento externo em igual
montante. Dessa forma, ndo seria necessario recorrer a poupanga privada através
do sistema financeiro, nem ao imposto inflaciondrio. O incremento das tarifas
publicas, os impostos sobre o comércio exterior e combustiveis e a colocacio em
pratica de um “sistema de poupanga obrigatéria” para os setores de maiores rendas
foram as medidas mais importantes. O objetivo basico era o de trocar uma forma
de imposi¢cdo desordenada e de efeitos traumaticos (imposto inflaciondrio) por
outra mais ordenada e eficiente (ainda que sub6tima). Por uma parte, com o éxito
do congelamento de pregos, esperava-se que a queda abrupta da taxa de inflacao
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levasse, por si s0, a um incremento da arrecadagio tributdria ao reduzir-se o efeito
corrosivo sobre o residuo fiscal. Por outra parte, a renegociacao dos compromissos
externos fez-se no marco de um acordo stand-by com o FMI como condi¢do prévia
a0 acesso aos fundos de crédito externo necessarios para financiar o déficit fiscal.
No acordo, estipularam-se as pautas para o déficit fiscal e o setor monetdrio que
ja comentamos e, além disso, previram-se metas para o setor externo que implica-
vam o compromisso de manter um superavit na conta comercial, similar ao de anos
anteriores.

A reforma monetaria

Ao anunciar-se o Plano, o sistema de relagdes monetdrias desintegrava-se ace-
leradamente, forcado por uma instabilidade cuja génese era devida, basicamente, a
duas causas: por um lado, a crise de principios dos 80, da qual o sistema bancério
nao havia conseguido recuperar-se e, por outro lado, as altissimas taxas de inflacio
que se vinham registrando por um periodo prolongado.

O Plano propunha induzir uma mudanga significativa nesta dindmica de fun-
cionamento. Esperava-se influir de forma significativa nas expectativas inflaciona-
rias mediante a fixacdo do cambio, o controle de precos e os anuncios de controle
fiscal e monetério. Fez-se a reforma monetaria em consonancia com esses objetivos.
Nio obstante isto, a reforma foi parcial e insuficiente, j4 que no momento da im-
plementac¢do ndo foi factivel realizar a necessaria reforma estrutural do sistema
financeiro.

Constituiam o nucleo central da reforma monetaria os seguintes elementos.
Primeiro, o governo comprometeu-se expressamente em nao emitir moeda com o
objetivo de financiar o déficit fiscal. Segundo, a taxa de juros nominal fixada para
depésitos reduziu-se de forma dréstica: de 30% para 4%. Terceiro, trocou-se o
simbolo monetario, passando-se da denominacdo de “pesos argentinos” para “aus-
trais”, segundo a relagio 1A =1.000$a. Quarto, elaborou-se uma tabua de conver-
sdo para os contratos financeiros acordados em pesos argentinos com vencimento
posterior a data de implementa¢do da reforma, segundo a qual o austral valorizava-
-se diariamente em relagdo ao peso argentino, de acordo com uma pauta similar a
inflacdo anterior a entrada em vigéncia do Plano.

Esta dltima medida era destinada a evitar o primeiro e imediato perigo que
deveria ser superado pelo Plano no ambito financeiro: a redistribuicdao de riqueza
entre devedores e credores a que o congelamento induziria. O objetivo central
deste ultimo era o de romper a inércia inflacionaria. Tal inércia se refletia no mer-
cado financeiro, nas taxas nominais de juros e nos mecanismos de indexagio que
inclufam no rendimento dos ativos, sejam as expectativas inflaciondrias, seja a in-
flagdo passada.

Se, de “um dia para o outro”, a inflagdo passa de 30% ao més para um valor
proximo de zero%, aqueles que se endividaram a uma taxa nominal de 30% ou
mais sofreram uma forte perda de capital ao desacelerar-se a inflacao. Os credores
obtiveram um lucro simétrico. Este efeito é conhecido na literatura econémica
como “efeito Fisher”. Ao verificar-se, induz situacdes de insolvéncia e iliquidez

Revista de Economia Politica 07 (2),1987 « pp. 165-201 181



entre os devedores que levam o sistema financeiro a um nivel de fragilidade insus-
tentdvel. O efeito Fisher é o imposto deflaciondrio. A tibua de conversao de pesos
em austrais propunha-se, justamente, a evitar este efeito.

Em termos do modelo desenvolvido na se¢do precedente, estas medidas impli-
cavam, por uma parte, que posteriormente a implementa¢ao do Plano A CG apre-
sentaria um valor positivo e aproximadamente igual a 2,5 pontos do PIB. Com
isso, esperava-se que a pressiao da “transferéncia interna” sobre o mercado finan-
ceiro ficasse aliviada. Desse modo, o congelamento de pregos deveria induzir um
forte aumento na demanda por ativos financeiros de curto prazo, de forma que o
imposto inflaciondario seria reduzido de forma dréstica. Isto é, em (2. 7) A n; > 0.
De fato, deveria produzir-se, entio, um excesso de demanda de ativos financeiros
que levaria a uma reducdo da taxa de juros a medida que o objetivo de controle do
déficit tivesse éxito. A taxa de juros fixada, entretanto, apresentava-se em um nivel
excessivamente baixo para efeito de evitar a possibilidade de que uma falta- de
credibilidade no plano nos primeiros dias de sua implementacdo levasse os agentes
a substituirem ativos domésticos por divisas.

O Plano Austral: da implementacdo ao descongelamento
Dinheiro e crédito

A reforma monetdria foi bem assimilada pelos agentes sem que se produzissem
desordens importantes na implementagao das medidas. Por um lado, a populacao
contava com certa experiéncia no que se refere a mudangas de simbolo monetario,
ja que duas delas haviam ocorrido no passado recente e, por outro lado, na aplica-
¢do da tdbua de desagios nas obrigacdes financeiras com vencimentos posteriores
a 14 de junho ha evidéncias de que a legislagao ou foi aplicada ao pé da letra ou,
em alguns casos, os contratos foram respeitados a partir da negociacdo entre as
partes sem que se produzissem conflitos sérios em tal processo. Na realidade, o
maior problema verificou-se na aplicacdo do desagio por parte do governo aos seus
credores. Entretanto, obteve-se um acordo em um tempo moderado.

O primeiro teste de importincia no plano financeiro que o programa enfrentou
com éxito foi o da reabertura dos bancos logo apds o feriado obrigatério decreta-
do no momento do antincio das medidas. Dado que a taxa de juros nominal caira
mais de 20 pontos em algumas horas, temia-se que se produzissem retiradas maci-
¢as de depositos. Entretanto, nada disso ocorreu e tal fato foi interpretado como
um sinal de credibilidade. O programa ganhava, assim, sua primeira batalha contra
as expectativas. Inclusive poder-se-ia dizer que a reacdo dos agentes em termos de
suas decisdes de portfolio foi ainda melhor que o esperado, ja que se verificou uma
queda significativa (de mais de 50%) na cotacdo do délar no mercado paralelo e
um sensivel aumento no investimento financeiro em ativos domésticos (depdsitos
a prazo e agdes em bolsa). A entrada de capitais exteriores fez, inclusive, com que
por alguns dias a diferenca entre a cotacdo do délar oficial e do paralelo fosse
negativa. A fim de evitar isso, o governo viu-se obrigado a aumentar o prazo mini-
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mo de permanéncia dos capitais financeiros externos (de 180 para 360 dias) e a
encurtar o prazo de pré-financiamento das exporta¢des tradicionais (de 180 para
90 dias). O objetivo, em ambos 0s casos, era o de frear o fluxo de capitais externos.

De qualquer modo, o excesso de oferta de divisas era um sinal claro de credi-
bilidade no programa a medida que quem decidia substituir seu porifolio em do-
lares por ativos domésticos estava assumindo, de forma plena, o risco cambial. De
forma diversa da ocorrida com as entradas de capital de curto prazo anteriores,
agora o governo nao oferecia seguros de cambio para a operacio e, além disso, o
mercado de cambio estava estritamente sob controle. Portanto, quem trocava dé-
lares por ativos domésticos tinha uma forte expectativa na estabilidade futura do
cadmbio, de modo que assumia o risco de vender divisas em um mercado com ex-
cesso de oferta com a possibilidade de ter que recompra-las no futuro em um
mercado com excesso de demanda.

Isto é, o preco futuro do délar ndo era garantido no mercado paralelo e o
controle do cAmbio no oficial impedia a saida de capitais através do mesmo.

O governo deixava de subsidiar aos especuladores o custo do risco que assu-
miam. Esta é uma diferenga crucial na dinamica de funcionamento dos mercados
financeiros em relacao ao que ocorreria durante o periodo de “pautas cambiais” e
na primeira parte do periodo de ajuste cadtico.

Em consequéncia desta sensivel mudanca nas decisdes de portfolio dos agentes,
as reservas do Banco Central aumentaram em mais de US$ 1.200 milhdes no ter-
ceiro semestre de 19835. Entretanto, dado o contexto de incerteza em que o progra-
ma de estabilizagdo foi posto em pratica, este deslocamento nas preferéncias de
portfolio dos agentes s6 pode ser induzido no curto prazo ao custo de uma taxa de
juros alta em termos reais, de modo que a mesma continha um elevado componen-
te de risco. Apesar disso, conseguir um deslocamento significativo das preferéncias
por ativos externos para ativos domésticos no curto prazo era de crucial importan-
cia para o éxito do Plano, pois, por um lado, a abertura cambial é vista pelos agen-
tes relevantes como um indicador de estabilidade e, por outro lado, se os agentes
domésticos possuem um maior componente de ativos em austrais em seus portfolios
e a economia se remonetariza, o Banco Central recupera a capacidade de fazer po-
litica monetdria a3 medida que a poupanga de particulares se renacionaliza.

Deve-se notar ainda que, além disto, como veremos adiante, dadas as caracte-
risticas do sistema financeiro, s6 em parte a maior taxa de juros converteu-se em
uma carga mais elevada para as empresas. Na realidade, a elevada taxa de juros
em termos reais € mais um problema fiscal que empresarial.

Entretanto, desde o shock inicial, as taxas de juros tenderam a cair de forma
paulatina a medida que o plano de estabilizacdo se afirmava (ver Quadro 1) e
porque, além disto, a politica monetaria ndo foi excessivamente dura. De fato, nos
primeiros nove meses de aplica¢iao do plano, o crédito no setor privado cresceu de
forma continua a medida que a remonetiza¢do da economia tinha lugar. Assim,
entre junho e marco, o crédito ao setor privado aumentou em mais de 50%, ou
seja, aproximadamente 10% acima dos juros acumulados pela capitalizacao dos
empréstimos. E possivel, inclusive, que, se 0 governo nio tivesse que seguir estrita-
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mente as metas negociadas com o FMI para os ativos domésticos, a queda da taxa
de juros e 0 aumento do crédito pudessem ter tido uma performance melhor, sem
gerar forte desequilibrio ao nivel macroeconémico. Neste sentido, cabe assinalar
mais uma vez que o sistema de metas do fundo monetdrio torna-se ineficiente a
medida que limita fortemente a flexibilidade das respostas das autoridades ante a
evolucdo da economia.

Dado que, como veremos, o Plano teve um retumbante éxito em provocar uma
queda abrupta nos niveis de inflacdo, tal fato também teve consequéncias sensiveis
sobre as decisdes de portfolio dos agentes. A queda da inflacdo induziu um forte
aumento na demanda de dinheiro por parte de particulares, que levou a um acele-
rado processo de remonetizagdo da economia. O coeficiente de liquidez em termos
de M1 (titulos e moedas mais contas correntes como propor¢ao do PIB) passou de
um minimo histérico de 3,4%, no trimestre imediatamente anterior a implementa-
¢ao do programa, a 5,6 %, no trimestre seguinte, e a 7,7%, no primeiro trimestre
de 1986 (ver Quadro 2). Isto quer dizer que, em nove meses, esta variavel cresceu
126%. Com o coeficiente de liquidez medido por M4 (M1 mais depdsitos a prazo)
ocorre algo similar. Em nove meses, cresce mais de 80% passando de 10,8% no
segundo trimestre de 1985 a 19,6% no primeiro trimestre de 1986. E interessante
observar que a causa determinante neste processo de remonetizagao da economia
é, claramente, constituida pela desaceleracao da inflagio e, sé em segundo lugar,
pelas altas taxas de juros reais prevalecentes nos primeiros meses do Plano. De
fato, por um lado, M cresce mais rapidamente que My e, por outro lado, ndo se
observa uma “fuga” dos depésitos a prazo em consequéncia da queda na taxa de
juros real ocorrida nos tltimos meses.

Quadro 1: Taxas de juros efetivas para 30 dias e diferenca cambial (em porcentagem)

. Taxa regulada Taxa livre Diferenca
Periodo . ) )
nominal real* nominal real*® cambial
1985
Jan. 175 -6,0 - - 19,4
Fev. 18,0 2,2 - - 30,8
Mar. 20,0 -5,1 - - 31,5
Abr. 24,0 -4,2 279 -1,2 33,0
Maio 30,0 3,9 31,4 5,0 178
Jun. 16,0 -11.1 19,1 -8,7 8,3
Jul. 3,5 -2,5 5,9 0,0 177
Ago. 3,5 0,3 6,1 2,9 18,8
Set. 3,5 1,5 5,6 3,5 173
Out. 3,1 1,1 4,4 2,4 15,4
Nov. 3,1 0,6 4,5 2,0 12,1
Dez. 3.1 0,0 4,5 0,9 6,8
1986
Jan. 3,1 0,0 4,5 1,4 12,3
Fev. 3,1 1,4 4,6 2,8 75
Mar. 3,1 -1,4 4,6 - 13,4

Fonte: Fundagdo de Pesquisas Econémicas Latino-americana. -
. , . . + .
* A taxa real é calculada com base no indice de pregos no varejo, sendo: TﬁL —1, onde: R = taxa nominal de
. . - t
juros e Tt taxa de inflagdo mensal.
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Estes fatos implicam uma profunda mudanga estrutural no aspecto financeiro
do sistema economico, muito dificil de manipular na hora de realizar a programa-
¢do monetdria, j4 que, 2 medida que representa uma mudanca estrutural, torna
dificil prognosticar até onde chegard o processo de remonetizacio.

Em tal contexto, falar de uma taxa de crescimento de “equilibrio” dos agrega-
dos monetarios resulta, na maioria das vezes, numa expressao carente de sentido
preciso. Entretanto, observando-se os coeficientes de monetariza¢io alcangados
pela economia no passado, é plausivel pensar-se que ainda resta um bom trecho
por percorrer. Quem sabe até uns 10% acima do PIB, caso se leve em conta, por
exemplo, a relagio M4/PIB alcancada no inicio da década com uma taxa de infla-
¢ao ao redor de 100% ao ano (ver Quadro 2).

A contrapartida deste aumento do coeficiente de liquidez devido a queda da
inflacao foi uma redugao significativa do imposto inflacionario cobrado sobre M1.
No Quadro 3 pode observar-se o comportamento desta varidvel no passado recen-
te. Assim, o imposto inflaciondrio cobrado daqueles que mantinham M1 em car-
teira em 1984 era de aproximadamente 8% do PIB ao ano, isto é, ao redor de uns
2% por trimestre. Entretanto, observando-se o ocorrido nos dois primeiros trimes-
tres de 19835, verifica-se que o valor desta varidvel tendia a aumentar no tempo.
Apenas nos dois primeiros trimestres de tal ano posicionou-se em 5,2% do PIB,
ainda que o volume de M1 estivesse caindo e se situasse, como ja dissemos, abaixo
de 4% do PIB. O aumento do imposto inflacionario cobrado e a queda do coefi-
ciente de liquidez s3o expressoes caracteristicas dos processos anteriores a hiperin-
flagao. Contudo, o Plano Austral cortou pela raiz tal possibilidade. Como se pode
observar no quadro que estamos comentando, o imposto inflacionario cobrado nos
nove primeiros meses do Plano situa-se abaixo do ponto médio do PIB.12

Cabe salientar aqui que utilizamos o conceito de “imposto inflaciondrio” de-
vido ao fato de os economistas ortodoxos terem popularizado este nome para a
descri¢do deste fendmeno, ainda que a custo de produzir algum mal-entendido. E
claro que, na verdade, “imposto inflaciondrio” é um eufemismo que estamos utili-
zando para referirmo-nos a um processo de redistribuicio de riqueza entre os di-
ferentes setores da sociedade, sem que por isso nos comprometamos com a teoria
monetarista no que diz respeito aos mecanismos de transmissdo da politica mone-
taria, que une o dinheiro aos precos através dos excessos de demanda de bens. S6
queremos salientar que é um fato que a inflacdo “corrdi” a riqueza dos detentores
de Mj. O que ndo estd nada claro — empiricamente — é se o Estado é beneficiado
ou ndo com a inflagdo, ja que os efeitos dos aumentos de pregos sobre a arrecada-
¢do impositiva s3o muito fortes devido ao hiato temporal entre endividamento e
cobranca. O que estd claro é que o governo tem um aumento de seus passivos e
que financia este incremento da sua divida via emissdo monetaria. O que ndo é de

12Para a metodologia de calculo do imposto inflacionario, ver Daniel e Fanelli (1985). Esta difere da
metodologia convencional que é seguida por Cagan (1956).
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todo claro é porque e como se gera o passivo do Estado a ser financiado, guem lhe
transfere renda e quem o quita quando hd um processo inflaciondrio em marcha.

Quadro 2: Coeficientes de liquidez (em porcentagem)

Depdsitos a
Perfodos My/PIB*() B e M/PIB®@ M, PIB® Juros
PIB
1985 13,9 2,3 5,0 8,9
19 trimestre 13,1 2.1 4,2 8,9
20 trimestre 10,8 1,5 3,4 74
32 trimestre 15,0 2,6 5,6 9.4
40 trimestre 16,5 2,8 5,0 1.5
1986
12 trimestre 19,6 3,5 77 11,9

Fonte: Elaboracédo prépria baseada em dados do Banco Central da Republica Argentina.

e PIB: Produto Interno Bruto.

(1) Mg inclui titulos e moedas, depdsitos em conta corrente e todo o tipo de depdsitos a prazo que pagam juros
no sistema financeiro doméstico.

(2) Os valores de My para o periodo 1980-1983 foram estimados a partir de saldos no final do més. Nos demais
casos, foram utilizadas médias de saldos diarios.

(3) Devido a um problema de disponibilidade de dados para datas posteriores ao Plano Austral, para a estimativa
dos agregados monetérios utilizou-se uma série que inclui depdsitos do governo e ndo apenas depdsitos de parti-
culares. As diferengas na média, entre ambas as séries, sdo de pouco mais de um por cento do PIB.

Quadro 3: Imposto inflacionario

Em proporcao do PIB
Periodos Titulos
e moedas M
1984 4,0 8,7
10 trimestre 1,0 2,1
20 trimestre 1.1 2,3
32 trimestre 1,2 2,6
40 trimestre 0,8 1,7
1985 2,6 5,3
12 trimestre 1,2 2,4
20 trimestre 1,3 2,8
3¢ trimestre 0,04 0,07
40 trimestre 0,06 0,14
1986
12 trimestre 0,07 0,16

Fonte: Elaboracédo propria baseada em dados do Banco Central da Republica Argentina.
Obs.: Imposto inflacionério =% . onde t ¢ medido em meses, mt, e a m agao em t, medida pelo indice de

=1 P, T+

precos no atacado e P1 o nivel de precos de atacado.

A transferéncia de riqueza que a perda de valor de My implica, entretanto, ndo
€ a unica que é produzida através do sistema financeiro. A medida que a taxa de
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juros sobre os dep0sitos a prazo é menor que a taxa de inflagdo, também os toma-
dores de crédito cobram o que poderiamos, metaforicamente, chamar de “imposto
inflaciondrio privado” aos credores liquidos do sistema. Quando isto ocorre, os
passivos privados corroem-se. E o que ocorreu, por exemplo, em 1982, quando a
corrosdo devida a acelerag¢do inflaciondria produziu uma queda nos niveis de de-
positos a prazo de 24% para 16% do PIB (ver Quadro 2). Isto quer dizer que as
firmas endividadas receberam um subsidio via transferéncias de riqueza da ordem
de US$ 4,5 a US$ 5,5 milhdes em um ano, com a perda simétrica para os deposi-
tantes no sistema financeiro. Transferéncias semelhantes de riqueza s6 podem rea-
lizar-se em um contexto de inflacio elevada.

Com efeito, 0 Quadro 4 mostra que a depreciacdo anual do valor dos ativos
do sistema financeiro no decorrer de 1981 até o primeiro semestre de 1985 (duran-
te o periodo de ajuste anterior ao Austral) foi, em média, de 27% do PIB. A primei-
ra consequéncia a extrair disto é que, para manter o valor real da oferta de ativos,
a nova emissdo dos mesmos devia ser em um montante similar em termos reais
(isto é,27% do PIB). Supondo que assim seja, a segunda conclusido é de que em tal
contex-to, deixando de lado M1,'3 se a taxa de juros real fosse neutra (isto é, igual
a taxa de inflagdo), a nova emissdo nominal de depdsitos a prazo pelos bancos
comerciais seria, de fato, exatamente igual aos juros devidos por tais ativos. Dito
de outra forma, ainda que sem pagar juros reais, as empresas deveriam conseguir,
em termos nominais, dinheiro novo em um montante igual aos juros que deveriam
pagar. Em principio, se as empresas indexam perfeitamente seus precos nio deve-
riam ter problemas — se nio ha recessio — em conseguir o dinheiro. Nessas condi-
¢oes, esta claro que o montante abonado sob o conceito de juros nominais repre-
senta exatamente a perda do valor nominal do capital tomado sob empréstimo.
Quanto maior a inflagdo, maior a parcela do capital que se deprecia em cada pe-
riodo e, portanto, maior a quantidade nominal do dinheiro que deve “aparecer” no
sistema a cada periodo para que as coisas fiquem como estavam.

Neste contexto, o que ocorre se alguém se equivoca? Vimos que a politica de
situar a taxa regulada abaixo da inflagdo permitiu uma transferéncia significativa
aos devedores. Mas ha outros “equivocos”. Por exemplo, se o FMI e o governo se
equivocam ao prever a inflagdo e a emissdo monetaria nominal resulta muito infe-
rior aos juros nominais, devidos pelos empréstimos, ainda que sob a hipotese — ir-
real, neste contexto — de uma taxa neutra, alguém ndo vai poder conseguir o di-
nheiro para fazer frente aos seus pagamentos. Assim, produzir-se-4 uma crise de
liquidez abrupta e siibita, como ocorreu em fins de 1984, na Argentina. Uma con-
tragao de liquidez tao tremenda quanto esta s pode ser induzida em um contexto
de inflacdo elevada, onde a cada ano ha que se voltar a emitir, em termos reais, em
um valor, digamos, de 27% do PIB. O que queremos esclarecer com estes exemplos
de “equivocos” é o fato importantissimo de que as firmas nio s3o indiferentes — em

13 Estamos supondo que as contas correntes tém um encaixe de 100%, o que esta longe da realidade
na Argentina.
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QUADRO 4 Depreciacéao dos ativos nominais (em proporcao do PIB)

1980 13,2
19 trimestre 3,7
2¢ trimestre 5,0
3¢9 trimestre 1,9
4° trimestre 2,7

1981 30,0
19 trimestre 4,4
2° trimestre 10,4
3° trimestre 7,8
4° trimestre 7,3

1982 30,6
19 trimestre 6,4
29 trimestre 7,9
39 trimestre 12,0
49 trimestre 4,6

1983 21,0
19 trimestre 5,3
2¢ trimestre 4,4
39 trimestre 5,8
4° trimestre 5,5

1984 25,0
19 trimestre 5,9
29 trimestre 6,5
39 trimestre 7,2
4° trimestre 5,5

1985 - 17,0
1° trimestre 7,3
29 trimestre 9,0
39 trimestre 0,2
4° trimestre 0,4

1986 )
19 trimestre 0,4

Fonte: Elaboragdo prépria baseada em dados do Banco Central da Republica Argentina.

M, — T, . . . .
A férmula para o calculo é: 15 T depreciacdo do ativo nominal no periodo que vai de
t—1 P, 1+ T

t=1a t=3 (t=meses).

Tt ¢ a taxa de inflacdo medida pelo indice de precos no atacado no més t e P, é o nivel de precos no
atacado.

termos de risco assumido — a0 montante dos juros nominais a que devem fazer
frente (independentemente da taxa real a pagar, que é outro problema diferente).
De modo semelhante, tampouco os ofertantes de crédito sdo indiferentes ao risco
de que pactuar com uma taxa nominal equivocada pode significar-lhes uma perda
consideravel de capital em um curto periodo de tempo, como foi o caso em 1982.

Também neste aspecto, o Plano Austral produziu uma mudanca estrutural que
operou em favor de uma reducdo da incerteza no mercado monetério, jd que as
taxas nominais cairam de forma abrupta. Nos primeiros nove meses do Plano, a
depreciagdo real dos ativos ndao superou 1% do PIB e as taxas nominais tenderam
a baixar (ver Quadro 2).
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No periodo que estamos analisando, o compromisso de nio emitir dinheiro
para financiar o déficit or¢amentdrio foi estritamente cumprido (ver Quadro 35).
Apesar disso, a base monetaria dobrou nos nove meses, de junho de 1985 a marco
de 1986. Como pode ser observado no Quadro 3, a expansdo da base monetaria
deveu-se basicamente ao setor externo e aos redescontos a entidades financeiras.
Especialmente no primeiro trimestre de aplicagio do programa, um determinante
de importancia do aumento da base foi o setor externo, devido ao movimento es-
peculativo comentado mais acimaj; mas, posteriormente, ante o prolongamento dos
prazos para a entrada de capitais e 0 encurtamento do prazo de pré-financiamento
das exportagdes, a expansao via setor externo reduziu-se. Os redescontos outorga-
dos as entidades financeiras, ao contrario, constituiram-se o principal fator expli-
cativo da criacdo de dinheiro. Isto, em parte, obedeceu a objetivos de politica e, em
outra, foi determinado por circunstancias — resultantes da aplicacao do Plano. De
fato, no primeiro semestre do Plano a sensivel queda da taxa de inflagdo fez com
que, além das mudancas ja comentadas na composi¢ao da carteira dos particulares,
se produzisse uma substitui¢do contraria aos ativos indexados e a favor de outros
ativos domésticos. Devido ao fato de que o crédito concedido pelos bancos com
base nos depésitos indexados tinha um prazo de maturagio maior que o dos de-
positos, quando estes ultimos ndo eram renovados os bancos ficavam “descal¢ados”
e o Banco Central teve que cobrir o hiato existente nos bancos entre ativos e pas-
sivos dando-lhes redescontos. Nos primeiros meses do programa isso dificultou
sensivelmente a programac¢io monetdria. Por outro lado, os redescontos foram
utilizados para direcionar o crédito escasso disponivel para os objetivos de politica
propostos. Tiveram suma importancia, neste sentido, os redescontos dados com o
objetivo de promover as exportagdes.

Quadro 5: Determinantes da base monetaria (em milhdes de austrais)

Saldos no Base Setor Governo Crédito @
final de monetéria | externo Conta Adiantqn?gntos Total f‘iannat:]dcae(?reass
reg. mon transitorios
1984
1° trimestre 306,9 5,9 64,9 6,6 312,8 151,0
20 trimestre 4511 29,1 136,2 0,6 421,9 205,8
3¢ trimestre 649,3 24,8 255,7 15,1 624,4 301,9
40 trimestre 1.058,5 -83,2 423,8 24,05 1.141,7 934,0
1985
19 trimestre 1.4675 -121,7 880,9 ND 1.989,2 998, |
20 trimestre 2.4791 170,5 1.728,6 - 2.308,6 2.005,2
3¢ trimestre 3.558,5 91,8 2.016,6 - 2.676,6 3.779,5
40 trimestre 4.668,8 ND 2.293,5 - ND 4.254,9
1986
19 trimestre 5.150,3 ND 2.815,6 - ND 5.096,1
Fonte: Banco Central da Republica Argentina.
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Um ponto importante a ser levado em consideracdo é que o Plano Austral foi
implementado sem que se desse a reforma do sistema financeiro, cujo funciona-
mento é sumamente ineficiente devido a crise estrutural pela qual passa ja desde
1980. A medida que o sistema financeiro nio funcionava, o Banco Central foi-se
convertendo, com o tempo, no unico real intermediario financeiro do sistema, isto
é, a Unica instituicio monetdria capaz de transformar ativos mais ou menos liquidos
em empréstimos de maior prazo de maturacdo. Tal funcio foi cumprida, basica-
mente, através da politica de redescontos. Como em muitos casos, a taxa pela qual
o Banco Central tomou crédito era maior que a que recebia pelos redescontos,
dando origem a um déficit (quase fiscal) em suas contas. Nesse sentido, o Plano
Austral melhorou sensivelmente a situacdo deficitiria do Banco Central por duas
razdes: em primeiro lugar, pela queda da taxa de juros e, em segundo, porque in-
duziu um aumento na demanda, por parte do publico, de depdsitos em conta
corrente que sao um ativo contra o qual o Banco Central pode emitir redescontos
(ja que o nivel de encaixe é muito elevado) sem pagar juros. Esse fato refletiu-se em
uma forte queda na emissao monetaria via conta de regulacao monetaria (ver Qua-
dro 5). No caso dos dep6sitos a prazo, ao contrario, o Banco Central coloca titulos
nos bancos para diminuir a capacidade de empréstimo gerada por tais depdsitos e
volta a emprestar dinheiro via redescontos. Em geral, a taxa a que toma emprésti-
mo, como dissemos acima, é superior a que empresta dinheiro. Essa mecanica, se
bem que pressione o déficit, tem a vantagem de reduzir o custo financeiro das
empresas, amenizando o efeito do risco implicito nas taxas de juros. Em certo
sentido, pode-se dizer que, dessa forma, o Banco Central modifica o perfil dos
subsidios que outorga em rela¢do ao de anos anteriores. No periodo do ajuste cad-
tico subsidiava o risco dos especuladores no mercado de divisas via seguros de
cadmbio e agora passa a subsidiar o custo do risco assumido pelas empresas produ-
tivas que tomaram crédito.

Precos, salarios e nivel de atividade

O programa estabeleceu um congelamento de todos os pregos (exceto daque-
les bens de oferta com marcante estacionalidade, tais como frutas e verduras) ao
nivel que estavam em 12 de junho de 1985 —isto é, dois dias antes do langamento
do Plano — com o objetivo de nio legitimar os aumentos preventivos que ocorreram
em alguns produtos, em consequéncia do vazamento para a imprensa de algumas
das medidas do programa (tais vazamentos foram, em sua maioria, inexatos). Os
controles estabelecidos de precos foram, de fato, muito frouxos. Apesar disso, o
congelamento foi respeitado de forma ampla devido a a¢do positiva do publico que
atuou de forma espontanea em apoio a medida. Para os produtos ndo compreen-
didos no congelamento estabeleceram-se margens maximas de comercializacio.

O efeito destas medidas — e das demais que compunham o Plano — sobre a
taxa de inflag¢do foi rapido e contundente. A taxa de inflacio em termos de indi-
ce de precos dos bens comercializados no atacado passou de 42,4% em junho
para -0,9% em julho. Nos primeiros nove meses de aplicagio do Plano, a inflagio
média mensal medida por este indice foi de 1 ,4%, enquanto nos nove meses an-
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teriores tal média situara-se em 24,7% (ver Quadros 6 e 7). Quanto aos precos
de varejo, o aumento dos mesmos em julho foi de 6,2% e nos primeiros nove
meses a média mensal atingiu 3,1%. No més imediatamente anterior ao Plano, a
inflagao ao nivel de varejo fora de 30,5% e de 23,2%, em média, nos trés trimes-
tres que o precederam. O numero para julho é muito mais elevado para o varejo
que para o atacado devido a um simples efeito de medi¢do estatistica. De fato,
dado que os precos de varejo medem a evolucdo das médias mensais de precos, e
que o congelamento foi implementado em meados do més, os 6,2% de julho
“incorporam”, na medicdo, parte da inflagdo anterior ao Plano Austral. Com os
pregos de atacado isso ndo ocorre, a proporc¢ao que a inflacio medida por tal
indice compara niveis de precos em meados de um més com niveis de pregos de
meados do més seguinte. Isto €, o indice de julho refletiu de forma completa os
efeitos do congelamento.

Afora o efeito de incorporagio ocorrido no primeiro més, que exagera a diferen-
ca entre a evolugdo dos precos no atacado e no varejo, o que os algarismos anteriores
mostram claramente é que a inflagao foi maior de forma sistematica, considerando-
-se 0s precos de varejo relativamente aos de atacado nos primeiros nove meses de
aplica¢dao do programa. A explica¢io para esse comportamento diferenciado entre
ambos os indices reside no fato de que, no lapso de tempo que estamos comentando,
produziu-se uma mudanga nos pregos relativos que implicou aumento em termos
reais do valor de alimentos (em especial frutas, legumes e verduras) e de alguns ser-
vicos pessoais em relagdo aos bens de origem industrial e as tarifas publicas. Dado
que a ponderacdo no indice de varejo dos pregos, cuja posicao relativa melhorou, é
maior que no caso do indice de atacado, a taxa de inflagio medida pelo primeiro
apresentou-se maior que a medida pelo segundo. No Quadro 2, pode-se observar o
diferente comportamento dos pregos relativos mencionados, de acordo com a evolu-
¢do dos diferentes componentes do indice de precos ao consumidor. Ali observa-se
uma redugio continua do valor relativo dos bens de origem industrial e das tarifas
publicas e um incremento nos precos dos alimentos e dos servicos pessoais. No caso
dos alimentos, entretanto, quando se observa a evolu¢dao dos diferentes itens que
compdem este agregado, fica claro que o aumento do preco composto pelo mesmo
explica-se, em primeiro lugar, pelo aumento no preco relativo das frutas, legumes e
hortaligas e, em segundo lugar, pelo aumento no preco da carne. Mesmo assim, ob-
servando-se o nivel dos precos relativos destes tltimos produtos no momento do
congelamento, verifica-se que o valor relativo dos mesmos era reduzido, tanto em
relagdo aos de outros alimentos como em relagdo aos das tarifas ptblicas e bens in-
dustrializados (ver Quadros 8 e 9).
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Quadro 6: Taxas trimestrais de inflacédo, taxa
de desvalorizagao e evolucéo das tarifas publicas

Periodo* IPC IPANGE? Desvalorizacdo® Tarifas® IPANALS®
1984 — 19 trimestre 58,3 52,9 443 51,2 36,2
20 trimestre 63,6
3¢ trimestre 85,3 75,6 75,1 88,6 773
4o trimestre 64,2 63,0 92,9 71,6 65,0
1984 688,0 624,2 652,3 811,1 580,5
1985 — 19 trimestre 91,0 82,3 40,5 73,1 86,7
20 trimestre 109,1 145,5 142,5 162,0 54,7
3¢ trimestre 11,6 1,2 8,7 72 -2,6
40 trimestre 77 2,5 0,0 - 1.3
1985 385,4 363,8 398,0 386,1 369,4
1986 — 12 trimestre 9,5 2,2 0,0 0,2 0,83

*Ultimo més de cada trimestre contra Gltimo més do trimestre anterior.
1 indice de Precos ao Consumidor, Nivel Geral.
2 indice de Precos no Atacado, Nivel Geral.
3 Cambio do Banco Nacional ou livre (comercial nos periodos de mercado duplo). Comparam-se cotacbes de fecha-
mento de cada trimestre.
4\V/ariacdo do nivel geral do indice de precos e tarifas das empresas do Estado, de acordo com o indice de Precos
ao Consumidor (IPC).
5 indice de Pregos Nacionais no Atacado Liquido de Alimentos.

Quadro 7: Taxas de variacdo mensal dos precgos-chaves (porcentagem)

A in!
indice indice Cambio Sal. hora Precos &
] tarifas de
Periodo Precos Precos o Normal
Consumidor | no Atacado |  Oficial® Paralelo Industr.? empresas
publicas
1985
Jan. 25,1 21,2 24,1 32,8 20,4 19,3
Fev. 20,7 178 20,9 32,2 15,4 15,6
Mar. 26,5 277 26,9 270 21,4 25,6
Abr. 29,5 31,6 28,5 30,9 24,9 26,1
Mai. 25,1 31,2 31,9 174 31,7 39,9
Jun. 30,5 42,4 41,8 28,8 28,7 48,5
Jul. 6,2 -0,9 8,8 18,2 -2,7 72
Ago. 3,1 1,5 0.0 1,0 0,3 0,0
Set. 2,0 0,6 0.0 -2,6 1,3 0,0
Out. 1,9 0,7 0.0 -1,6 1.1 0,0
Nov. 2,4 0,7 0.0 2,3 2,3 0,0
Dez. 3,2 1,0 0.0 -4.8 4,6 0,0
1986

Jan. 3,0 0,0 0,0 5,2 5,4 0,0
Fev. 1,7 0,8 0,0 -4,3 2,1 0,0
Mar. 4.6 1.4 0.0 5,6 2,1 0,2

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Censos, Fundacao de Pesquisas Econémicas Latino-americanas. 1

T Médias mensais.

2 Durante os periodos com mercado oficial duplo de cdmbio (junho-dezembro de 1981 e julho-novembro de 1982):
cambio comercial.

3 Os salarios normais sao definidos como a soma dos salarios basicos (incluindo horas extras), prémios e bonifica-
coes. Séo valores unitérios dos salérios liquidos no periodo de referéncia. Estes valores tém variagdes estacionais
significativas devido, em especial, ao efeito das férias de verdo. As séries nao foram corrigidas por estacionalidade.

192 Brazilian Journal of Political Econoy 07 (2), 1987 « pp. 165-201



Quadro 8: Evolucéo dos precos relativos

. Servicos Tarifas Alimentos
. Industriais . - :
Periodo IPC* pessoais publicas e bebidas
IPC IPC IPC
1983 1,00 1,00 1,00 1,00
12 trimestre 1,01 1,08 1,01 0,95
20 trimestre 0,98 1,01 0,88 0,98
3¢ trimestre 1,00 0,97 1,05 1,05
40 trimestre 1,00 0,94 1,05 1,02
1984 1,03 0,99 1,10
12 trimestre 1,03 1,10 1,12 0,97
20 trimestre 1,09 0,95 1,21 1,02
3¢ trimestre 1,01 0,94 1,03 1,01
40 trimestre 1,01 0,98 1,05 0,99
1985 0,96 0,75 0,88 1,12
12 trimestre 1,01 0,83 0,98 1,17
20 trimestre 0,96 0,65 0,67 1,26
3¢ trimestre 0,93 0,74 0,76 1,06
40 trimestre 0,95 0,77 1.1 0,99
1986
12 trimestre 0,98 0,81 1,40 0,96
Fonte: Instituto Nacional de Estatistica e Censos.
* indice de Precos ao Consumidor.
Quadro: 9 Evolucéo dos precos relativos dos alimentos
Total de Frutas, Bebidas,
Periodo alimentos Carne verduras lacteos
e bebidas e legumes e acucar
1983 1,00 1,00 1,00 1,00
19 trimestre 1,01 1,08 1,01 0,95
29 trimestre 0,98 1,01 0,88 0,98
3¢ trimestre 1,00 0,97 1,05 1,05
40 trimestre 1,00 0,94 1,05 1,02
1984 1,03 0,99 1,10
12 trimestre 1,03 1,10 1,12 0,97
20 trimestre 1,09 0,95 1,21 1,02
30 trimestre 1,01 0,94 1,03 1,01
40 trimestre 1,01 0,98 1,05 0,99
1985 0,96 0,75 0,88 1,12
12 trimestre 1,01 0,83 0,98 1,17
20 trimestre 0,96 0,65 0,67 1,26
32 trimestre 0,93 0,74 0,76 1,06
40 trimestre 0,95 0,77 1.1 0,99
1986
12 trimestre 0,98 0,81 1,40 0,96

Fonte: Elaboragdo com base em dados do INDEC (Instituto Nacional de Estatistica e Censos).
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Quadro 10: Principais determinantes da inflacdo no varejo (em porcentagem)

Periodo . Alimentos e Carne Bebidas Resto
Total e FVL* IPC

1985
Jul. 6,2 1,91 0,62 0,54 4,29
Ago. 3,1 2,61 1,53 0,92 0,49
Set. 2,0 1,36 0,36 0,76 0,64
Out. 1,9 0,52 0,16 0,33 1,38
Nov. 2,4 1,73 0,58 0,98 0,67
Dez. 3,2 2,23 0,61 1,48 0,97
1986
Jan. 3,0 1,88 0,64 0,86 1,12
Fev. 1,7 1,02 - - 0,68
Mar. 4,6 3,27 1,00 -0,07 1,33

Fonte: Elaboragdo com base em dados do INDEC (Instituto Nacional de Estatistica e Censos).
*Frutas, verduras e legumes.

No Quadro 10, mostra-se quanto da inflacio medida pelo indice é explicada
pela evolucdo dos itens mais importantes que o compdem. Pode-se observar, nova-
mente, que a evolucdo dos alimentos explica a maior parte da inflacdo de cada
periodo, com excecao de meses como o de outubro em que a maior ponderagio
dos itens nao-alimenticios é devida a fatores estacionais. Neste caso, se inclui a
mudanca nos precos ocorrida com o inicio da temporada no ramo téxtil. O mesmo
tipo de comportamento aparece da evolucdo dos diferentes itens dos pregos de
atacado. Assim, a taxa de crescimento observada para os precos liquidos de ataca-
do de alimentos é menor que a do indice global que os inclui (ver Quadro 6).

Uma primeira conclusio a ser extraida dos fatos comentados é que o plano de
estabilizagdo teve um retumbante sucesso na elimina¢do do componente inercial
da inflagdo e na indu¢do de uma sibita mudanca nas expectativas, mas deixou a
descoberto e intacta uma caracteristica estrutural da economia argentina, a saber,
que em um contexto de rigidez, com a queda da maior parte dos precos, as mudan-
¢as de pregos relativos s6 se produzem por meio do mecanismo inflacionario. A
conclusdo de politica é, entdo, que dadas as caracteristicas estruturais de funciona-
mento da economia, o objetivo de “inflacdo zero” nio é alcangavel.

Em outra ordem das coisas, além do fato de que os precos de alguns alimentos
estavam muito “atrasados” em rela¢do a outros pre¢os ao implementar-se o Plano,
tais mudancas parecem relacionar-se estreitamente com o aumento do poder aqui-
sitivo do saldrio, que é produzido devido a queda abrupta da inflacgio em um
contexto de reativagdo incipiente e “deslizes” nos salarios corrigidos acima das
metas estabelecidas pelo congelamento de precos e salarios (ver Quadro 7).

Para a andlise da evolucdo das remuneracoes ao trabalho deve-se levar em con-
ta que o conceito de poder aquisitivo do saldrio é uma no¢ao ambigua em um con-
texto inflaciondrio, e que o é ainda mais se a inflacdo se acelera e desacelera de forma
permanente. Na medida em que o periodo de fixagao do saldrio ndo é coincidente
com o periodo de gasto do mesmo — devido a que o salario do periodo t é recebido
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no inicio de t + 1 e € gasto durante t + 1, ainda que com indexa¢dao completa -, quan-
do a inflagio se acelera, o poder aquisitivo do saldrio no periodo de gasto efetivo cai
(e aumenta, no caso da desaceleragio da inflagdo). Dado que o Plano Austral induziu
uma sensivel queda no ritmo de crescimento dos precos era de se esperar que, ceteris
paribus, apenas por este fato, o saldrio real tivesse aumentado. Uma estimativa apro-
ximada do efeito que estamos comentando pode ser feita comparando-se o valor do
saldrio devido no periodo t deflacionado com base nos precos do periodo t com o
poder aquisitivo do mesmo saldrio nominal, porém deflacionado com base no nivel
de precos em t + 1, isto €, o correspondente ao periodo de gasto. A primeira medida
do saldrio real é a que é a tradicionalmente usada, mas, como se pode deduzir do
exposto acima, a mesma nao leva em conta o efeito de “desintegra¢ao” do salario
nominal com a defasagem no periodo de gasto. No Quadro 11, a coluna SA corres-
ponde a medi¢io tradicional e a SB a do salario, considerando-se o efeito de desin-
tegracao. Como se pode observar, ambas as colunas diferem de forma significativa
em relagdo ao numero correspondente a julho de 1985.

No momento de pdr-se em pratica o plano de estabilizacdo existia da parte do
governo o compromisso de indexar os salarios em 90% da inflagio observada no
meés anterior. Tal regra foi aplicada sobre os salarios devidos em junho, o que impli-
cou aumentos, em termos nominais, de 22,9% sobre os saldrios de maio. Isto quer
dizer que o poder aquisitivo dos salarios a serem gastos em julho, dado que a inflagio
baixou sensivelmente neste més devido ao congelamento, sofreu um forte incremen-
to. Tal incremento se reflete na coluna SB, mas ndo na SA. Assim, podemos ver que
os saldrios reais medidos levando-se em conta o efeito desintegracio aumentaram
entre junho e julho ao redor de 21 %, enquanto, segundo o célculo tradicional, cairam
em mais de 2%. Se SB é uma estimativa melhor do poder aquisitivo do salario que
SA, o efeito impacto do Plano sobre os saldrios foi muito positivo.

Dada a alta propensao dos assalariados em gastar em alimentos é possivel que
se haja produzido um excesso de demanda por esse tipo de bens. Como boa parte
dos alimentos tém seus precos formados em mercados “flexiveis”, isto €, que se ajus-
tam segundo a lei da oferta e da procura, este fato contribuiria para explicar por que
o prego dos alimentos e as quantidades produzidas tinham uma forte tendéncia a
alta nos ultimos meses. Em geral, este seria um efeito plausivel se fosse correta a hi-
potese de que a maior parte do imposto inflaciondrio era paga pelos setores de baixa
renda, a2 medida que, dada sua restri¢ao de liquidez, nao tinham acesso a instrumen-
tos financeiros mais sofisticados que os cobrissem de tal perda de capital.

Se bem que o Plano implicava o congelamento dos saldrios, este ndo foi res-
peitado por vérios setores na medida em que se produziram aumentos nominais
nos mesmos, como se verifica no Quadro 7. Apesar disso, tais aumentos ficaram
abaixo do ritmo de crescimento dos precos, o que implicou a existéncia de uma
tendéncia a reducdo do saldrio real — medido por qualquer dos dois indices — nos
meses subsequentes a julho. Tal tendéncia parece reverter-se desde o primeiro tri-
mestre de 1986. Talvez pelo efeito combinado de um aumento no nivel de investi-
mento e de uma flexibilidade maior na pauta salarial por parte do governo, que
concedeu um aumento geral de saldrios de 5% em janeiro. Por dltimo, cabe salien-

Revista de Economia Politica 07 (2),1987 « pp. 165-201 195



tar que o saldrio médio real durante os primeiros nove meses do Plano Austral,
medido por SB, ficou 1,7% superior, em termos reais, ao de nove meses anteriores
ao mesmo periodo.

Quadro 11: Estimativas do salario real (base 1983 = 100)

Periodo SA SB
1984
Jan. 124,3 121,0
Fev. 122,3 125,1
Mar. 115,2 19,7
Abr. 128,7 14,4
Mai. 126,0 129,4
Jun. 128,0 125,9
Jul. 131,9 1274
Ago. 126, 126,4
Set. 1277 116,4
Out. 130,6 126,0
Nov. 132,0 133,8
Dez. 132,3 129,8
1985
Jan. 1273 124,5
Fev. 121,8 124,2
Mar. 116,9 13,4
Abr. 12,8 106,3
Mai. 118,8 106,2
Jun. 1171 1071
Jul. 1072 129,8
Ago. 104,3 122,56
Set. 103,6 120,4
Out. 102,8 119,6
Nov. 102,7 118,2
Dez. 104,2 1172
1986
Jan. 106,5 119,0
Fev. 106,9 123,3
Mar. 99,9 120,2

Fonte: Elaboracdo com base em dados do Instituto Nacional de Estatistica e Censos:

Até aqui utilizamo-nos, para a andlise da evolugio dos saldrios, daqueles pagos
no setor industrial por serem o melhor indicador existente. Entretanto, ha evidén-
cias de que desde julho vem se produzindo certa dispersdo salarial. Assim, no setor
publico, os empregados na administragao central (com algumas exce¢des, como
professores, militares e pesquisadores cientificos) sofreram seguramente uma queda
em seus saldrios reais na medida em que o governo se ateve estritamente as pautas
do Plano, enquanto que os empregados nas empresas publicas obtiveram — dada
sua maior capacidade de negociagio — aumentos salariais acima das metas.

No que diz respeito a evolugio do nivel de atividade econémica, os indicado-
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res disponiveis mostram que o plano de estabilizagio obteve em larga medida o
efeito desejado de reduzir sensivelmente a inflacio sem induzir uma recessio. Com
efeito, como dissemos mais acima, a inten¢ao de por em pratica, até fins de 1984,
o acordo stand-by firmado com o FMI, produzira uma forte reversio da tendéncia
expansiva do produto no quarto trimestre desse ano. Até 14 de junho, haviam-se
acumulado j4 trés meses consecutivos de queda do produto (ver Quadro 12). Du-
rante o primeiro trimestre de vigéncia do Plano Austral esta tendéncia ndo pode ser
revertida, porquanto em junho ocorreu uma sensivel queda do nivel de atividade
industrial e, durante os primeiros trés meses do Plano — se bem que houve uma
certa, muito leve, recuperagio-, a atividade do trimestre, em média, ficou menor
que a dos trés meses anteriores. No quarto trimestre, pelo contrario, os sinais de
reativagao ja eram evidentes. O produto global desestacionalizado aumentou em
4,4%. O processo esteve liderado pelo nivel de atividade industrial que, em termos
desestacionalizados, aumentou em 13%. Além disso, é importante destacar que o
aumento na producdo industrial foi generalizado, ndo se observando retrocessos
em nenhum dos ramos que compdem o setor. A recuperacao, entretanto, foi de
magnitude maior em alguns setores que em outros. A lideranga ficou com o setor
de maquinas e equipamentos, cuja produ¢io aumentou em mais de 20%, seguido
pelos setores téxtil e quimico com aumentos de produ¢dao maiores que 10%. No
primeiro trimestre de 1986, a tendéncia de expansido se manteve. O PIB desestacio-
nalizado aumentou em tal periodo em 2%, enquanto a atividade industrial (tam-
bém segundo o indice desestacionalizado) cresceu em 4,2%.

Quadro 12: Produto Interno Bruto desestacionalizado.
Variagdes em relacdo ao trimestre anterior (em porcentagem)

Periodo Global Industrial

1984

12 trimestre 0,7 1,1

20 trimestre 1,4 6,0

32 trimestre 1.2 0,4

49 trimestre -0,8 4,0
1985

19 trimestre -2,7 -5,8

20 trimestre -25 -3,6

3¢ trimestre -25 -6,8

40 trimestre 4.1 12,9
1986

12 trimestre 1.9 4,2

Fonte: Banco Central da Republica Argentina.

Apesar do bom comportamento do nivel de atividade e da inflagdo, deve-se
destacar que ainda se observam sinais de que o horizonte de decisdes econdmicas
tomadas pelo setor privado é bastante limitado em rela¢do ao futuro, na medida
em que parece haver certa tendéncia em alguns ramos a sobreutilizagio da mao-
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-de-obra ja existente (eliminando horas extras), abstendo-se de empregar novos
trabalhadores. Isso indicaria que ainda subsistem certos laivos de incerteza e falta
de credibilidade no programa. Na realidade, uma vez rompidas as expectativas
inflaciondrias do passado, o maior desafio que o Plano Austral enfrenta hoje é o
de romper as expectativas pessimistas com relacdo as possibilidades de crescimen-
to da economia.

Para alcangd-lo, uma condigdo necessaria (ainda que nio suficiente) parece ser
a de estar em condic¢oes de manter a recuperagio da atividade no decorrer do tem-
po, evitando que uma nova recessdo no curto prazo confirme as expectativas pes-
simistas.

O setor externo

Em consequéncia do deprimido nivel de atividade no decorrer de 1985, que
recém-comeca a recuperar-se desde o final do ano, o nivel das importagdes sofreu
uma significativa diminuicao, situando-se ao redor de US$ 3.980 milhdes, o que
representou um queda de 15,2% em relagdo a 1984. Por outro lado, a restriciao de
demanda efetiva que as empresas industriais enfrentaram ao nivel interno levou-as
a procurar obter saldos no exterior, o que se traduziu em um forte aumento (de
cerca de US$ 1.500 milhdes) das exportacoes industriais. Tal incremento mais que
compensou a queda no valor das exportacdes de origem primdria, induzida pela
forte queda nos precos internacionais dos produtos agricolas. Como resultado, as
exportagdes totais aumentaram em 3,7%. A queda das importagdes e 0 aumento
das exportacdes levaram, por uma parte, a um superavit recorde de US$ 4.500
milhdes na conta comercial e, por outra parte, a uma significativa reducdao do dé-
ficit em conta corrente que caiu em quase 60% em relagdo ao ano anterior. Além
disso, devido a acumulacdo de reservas, a divida externa liquida caiu pela primeira
vez desde 1977.

Este comportamento do setor externo permitiu que as autoridades economicas
tivessem uma posi¢io negociadora melhor ao nivel internacional. Assim, o FMI
aceitou negociar algumas pautas nominais que ndo foram cumpridas de acordo
com o estipulado ao firmar-se o stand-by. Por outro lado, pela primeira vez desde
o conflito das Malvinas, os atrasos que a Argentina tinha desde esta época regula-
rizaram-se.

Entretanto, deve-se destacar que o alcance de um superavit comercial da mag-
nitude do observado em 1985 nido foi um objetivo explicitado no Plano Austral.
Na verdade, tal superavit é muito mais um resultado da forte recessao iniciada em
fins de 1984. Na medida em que o Plano procura reativar a atividade produtiva,
torna-se muito dificil que as importagdes se mantenham em um nivel tdo deprimi-
do como o de 1985.

Financas publicas

No que se refere as financas publicas, os resultados obtidos nos primeiros
nove meses do programa foram satisfatorios na medida em que se conseguiu uma
forte queda do déficit fiscal na linha do previsto pelo Plano. Com efeito, enquanto
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o déficit fiscal se situava em 8% do PIB no trimestre maio-junho de 1985, desde o
Plano Austral localizou-se em torno de 2,5% do produto (ver Quadro 13). Em
consequéncia, o governo pdde cumprir com o compromisso de ndo emitir dinheiro
com o objetivo de satisfazer suas necessidades de financiamento.

A queda do déficit que estamos comentando foi consequéncia, basicamente, da
forte recuperacdo da arrecadacdo tributdria em termos reais e nao da redu¢ao do
gasto publico, ja que neste sentido avancou-se muito pouco, ainda que se tenha
iniciado a exercer um maior controle sobre os gastos com pessoal e transferéncias
para as empresas publicas.

Quadro 13: Déficit fiscal

Periodo Mil de A % s/ PBI
1985 — 1¢ trimestre 346,8 8,0
20 trimestre 732,6 78
3¢ trimestre 265,5 2,1
40 trimestre 420,3 2,4
Total anual 1.765,2 4,2
1985 — 19 trimestre 362,5 2,6

Fonte: Secretaria da Fazenda.

Por sua vez, o aumento sensivel das receitas tributdrias explica-se, em primei-
ro lugar, pelo aumento nas taxas de certos impostos como o de combustiveis e
aqueles cobrados sobre o comércio exterior; em segundo lugar, pelo quase desapa-
recimento do déficit fiscal com a queda da inflagio e, em terceiro lugar, pelo maior
controle da evasao tributaria. Em face do efeito combinado desses fatores, a estru-
tura de tributacio mudou em um sentido positivo no que- diz respeito a uma me-
lhoria da equidade e eficiéncia do sistema. Nesse sentido, cabe destacar que, se bem
que a arrecadagdo de todos os impostos tenha crescido em termos reais por uma
parte, a taxa de crescimento dos impostos diretos foi superior a do resto e, por
outra parte, a dos impostos sobre o comércio exterior tendem a decrescer na me-
dida em que os direitos de exporta¢dao forem se reduzindo de forma paulatina.
Desse modo, contribuiu para este resultado o fato de que, em termos relativos, o
efeito do diferimento fiscal'* fazia-se sentir muito mais sobre os impostos diretos
do que sobre os de comércio exterior, ainda que em todos os tipos de impostos tal
efeito fosse importante. Em 1984, por exemplo, as perdas do Estado por este mo-
tivo eram em torno de 2,4 pontos do PIB. Nesse sentido, a queda da inflacdo favo-
receu nao s6 os assalariados, mas também o setor publico. A recuperagio das re-
ceitas do tesouro fez com que o Estado pudesse adaptar-se, sem maiores problemas,
ao subito desaparecimento do imposto inflacionario.

14 Para um estudo detalhado sobre o efeito de diferimento fiscal durante o Plano Austral, ver Domper
e Streb (1985).
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COMENTARIOS FINAIS

A partir da crise de endividamento externo, que comeca em principios de 1981,
a economia argentina entra em um processo de ajuste que, visto em perspectiva,
mostrou-se sumamente caotico e desintegrador. A dindmica do funcionamento eco-
ndmico nesse periodo teve uma forte tendéncia a instabilidade que procuramos
ilustrar no modelo desenvolvido na primeira parte do trabalho. Ao implementar-se
o Plano Austral, o maior risco de instabilidade era constituido pela ameaca de hi-
perinflagio. Evita-la foi um objetivo central do programa de estabilizacdo e, desse
ponto de vista, pode-se dizer que os resultados nos primeiros nove meses do Plano
foram auspiciosos. De fato, durante esses meses obtiveram-se taxas de inflagdo que
ndo se registravam de forma sustentada ha mais de uma década. O déficit fiscal foi
reduzido de forma drastica e conseguiu-se um controle sobre a politica monetdria
ao que foi a norma durante o periodo de ajuste cadtico. No processo que levou a
esses resultados ndo se induziu uma desmonetiza¢do abrupta da economia como
em experiéncias anteriores, quando se tentou controlar a oferta de dinheiro, nem
estes objetivos foram cumpridos gerando uma recessao prolongada ou provocando
uma diminui¢do abrupta nos salarios reais.

Assim sendo, um instrumento de crucial importancia para o alcance destes
resultados foi o congelamento dos precos durante um periodo que ndo se determi-
nou de antemao propositadamente, a fim de ndo gerar expectativas que desestabi-
lizassem o funcionamento da economia ao aproximar-se o dia fixado para o des-
congelamento. Apesar disso, é claro que o congelamento nio podia durar
indefinidamente a fim de manter a taxa de inflacio em nivel reduzido de forma
artificial a que, como vimos, a variagio dos precos dos diferentes agregados de bens
e servicos foi bastante desigual durante a sua vigéncia.

Em especial, no que se refere ao maior aumento dos precos flexiveis em relacio
aos industriais, as tarifas publicas e cAmbio. Assim, até o comec¢o do segundo tri-
mestre do ano em curso, para a politica econdmica apresentava-se um dilema: por
um lado, quanto mais longo fosse o periodo de congelamento, maior seria o dese-
quilibrio acumulado nos pregos relativos e, portanto — dadas as caracteristicas es-
truturais da economia-, maior seria, potencialmente, a inflagio durante o ajuste
posterior. Mas, por outro lado, quanto mais se estendesse o congelamento no tem-
po, maior seria a probabilidade de que os agentes econdmicos perdessem a memo-
ria inflaciondria do passado, evitando-se, assim, um retorno as condutas indexato-
rias defensivas no periodo de ajuste posterior ao descongelamento.

As autoridades econdmicas deram por terminado o periodo de congelamento
em principios de abril desse ano ao estabelecer um sistema de aumentos pré-anun-
ciados para as tarifas publicas, escalas para a variagdo dos saldrios e um sistema
de crawling peg para o ajuste do cAmbio. Essas medidas foram orientadas para
recompor os desequilibrios de precos relativos mais importantes acumulados no
decorrer do congelamento.

Além dos condicionamentos ja comentados, um dos desafios mais importantes
enfrentados pelo programa para alcangar a estabilidade no futuro préximo é dado
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pela necessidade de encontrar mecanismos eficientes e efetivos para intermediar a
luta setorial pela distribuicao de renda. De fato, na Argentina, a renda per capita caiu
em mais de 20% nos tltimos cinco anos e, além disso, as relacoes trabalhistas entre
sindicatos e empresas devem ser recompostas a partir de uma situagio na qual a ex-
periéncia tanto dos trabalhadores como dos empresarios no assunto é quase nula
devido a forma autoritdria com que tais relagdes foram tratadas durante a ditadura
militar. Neste contexto, ainda que a inflacdo inercial seja eliminada juntamente com
as condutas indexatérias defensivas, restaria o problema de conduzir as fortes pres-
soes inflaciondrias que sdo geradas no conflito distributivo. Assim, ainda que o Plano
Austral tenha sido uma condi¢do necessdria para a recuperagdo, por parte das auto-
ridades econdémicas do governo democratico, dos instrumentos mais importantes
para levar adiante as politicas fiscal, monetaria, cambial e de rendas, nio é condi¢io
suficiente para resolver a dificil questio de combinar a necessidade de estabilidade
com a satisfa¢do das demandas sociais por uma distribui¢ao mais equitativa da ren-
da e por uma evolugiao melhor nos indicadores de crescimento econdmico.
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