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Choque monetario na Argentina:
ortodoxo ou heterodoxo?

Currency shock in Argentina: orthodox or heterodox?
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RESUMO: A esséncia da reforma monetdria argentina estd na reversio de um processo
inflaciondrio agudo, utilizando-se da introducdo de uma nova moeda e de um conjunto de
fixagdes nos precos-chave da economia.
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ABSTRACT: The essence of the Argentine monetary reform lies in the reversal of an acute
inflationary process, using the introduction of a new currency and a set of fixings in the
economy’s key prices.
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CARACTERIZANDO O PROCESSO INFLACIONARIO

Nos primeiros seis meses de 1985, a Argentina apresentou taxas de inflacao
mensal superiores a 25% (Tabela 1).

O antncio de um programa de conten¢do de precos em julho deste ano encon-
trou o pais a beira da hiperinflacio.

O governo argentino optou pelo abandono do gradualismo, pondo em prética
uma politica de tratamento de choque, cujos efeitos recessivos colocariam em du-
vida, em ultima andlise, a propria sustentabilidade do regime democratico.

O fim do gradualismo deveu-se a pouca sensibilidade dos agentes econdmi-
cos as forcas e sinais de mercado. Os consumidores nao fariam distin¢do entre
aumentos de precos de 10% a 30% que se sucediam em questdo de dias. Entre
notavel confusio de calculos, os precos relativos encontravam-se, naturalmente,
desalinhados.
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Tabela 1: Argentina — Indice de precos ao consumidor
(variacoes mensais — 1985)

(em%)
19 semestre 20 semestre

Més Taxa Més Taxa

Jan. 25,1 Jul. 6,2

Fev. 27,0 Ago. 3,1

Mar. 26,5 Set. 2,2

Abr. 29,5 Out. 1.9

Mai. 25,1 Nov. 3,7%

Jun. 30,5 Dez.

* Dado provisorio.

O comportamento do empresariado, face a retracio de demanda, era o de
elevar ainda mais os precos, garantia de uma concentrac¢do industrial bem estabe-
lecida. Atraentes taxas no mercado financeiro drenavam recursos para atividades
nao produtivas.

O PLANO AUSTRAL

A conten¢ao de um agudo processo inflaciondrio passa pela reversio das ex-
pectativas dos agentes econdmicos, restaurando a confiabilidade da moeda e via-
bilizando os investimentos produtivos.

A estratégia de politica econdmica argentina, conhecida como o Plano Austral,
teve por uma de suas bases o choque heterodoxo, como proposto por Lopes (1984
e 1985) e Bresser-Pereira e Nakano (1984). Esse elenco de medidas, que permitiu
a queda da taxa de inflagdo para niveis ndo superiores a 6,2% no segundo semes-
tre deste ano (Tabela 1), compoe o tema central deste trabalho.

Os pressupostos para um plano de desindexacdo geral da economia e conge-
lamento de pregos, juros, aluguéis e taxa de cambio sdo, segundo Bresser-Pereira
(1985a):

1) os precos relativos deverdo estar ajustados, nao havendo subsidios distor-
cendo as forcas de mercado;

2) as defasagens entre os aumentos de pregos deverdo estar reduzidas ao minimo;

3) a balanga comercial do pais deve estar equilibrada;

4) que o déficit publico real tenha sido eliminado.

Torna-se claro que o diagnéstico implicito na proposi¢ao do governo argenti-
no assumia a hipotese da inflacdo inercial, na qual os agentes econdmicos, procu-
rando manter sua participagdo na renda através de aumentos defasados de precos,
fariam com que a taxa presente de “inflacdo reproduzisse a taxa passada, como
observado por Bresser-Pereira (1985b).
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Delfim Netto (1985) apresenta de modo sintético as medidas que caracterizam
o Plano Austral:

1) congelamento geral de pregos privados e publicos;

2) congelamento geral dos saldrios vigentes em 1°. de julho;
3) profunda modificacio do sistema fiscal;

4
S

6) fixacao de taxa de cambio;

corte nas despesas publicas;

criagdo de uma nova moeda;

)
)
)
)
)
)

7) tabelamento da taxa de juros referente ao austral,
8) proibi¢ao de emissdes do austral.

As linhas bdsicas desse projeto revelam-nos tragos de diferentes escolas do
pensamento econdmico, por assim dizer, ortodoxos-monetaristas e heterodoxos.
Vamos examind-las mais de perto.

O DIAGNOSTICO MONETARISTA CONSERVADOR

O argumento ortodoxo € de que a inflagdo é causada por excesso de demanda
e/ou excesso de moeda. As leis de oferta e procura sdo as indicativas de equilibrio;
a intervencdo do Estado deve ser reduzida ao minimo, a remunerag¢io de cada fator
de producio serd igual a sua produtividade marginal.

Ao estado natural de crescimento econdmico corresponderia o pleno emprego
ou taxa natural de desemprego (desemprego voluntario). A exogeneidade da moeda
(moeda ativa) faria com que a politica de redug¢io da infla¢do indicasse o controle
sobre a emissio de moeda, redug¢io de demanda agregada e do déficit publico.
Essa terapia de corte de despesas e de austeridade crediticia e fiscal reflete a crenga
ortodoxa da maior- eficiéncia do setor privado como agente econémico.

Por conseguinte, os fatores aceleradores da inflagio seriam o aumento do
déficit do setor publico e/ou aumento real da emissao de moeda.

O DIAGNOSTICO ESTRUTURALISTAPROGRESSISTA

O receitudrio heterodoxo aponta a inflacio como decorrente de choques de
oferta, assumindo as formas de infla¢io administrada e/ou inercial.

A moeda é tida como enddgena ao sistema econdmico, que reflete imperfei¢oes
de mercado e pontos de estrangulamento. A insuficiéncia da capacidade para im-
portar, por déficits estruturais no balango de pagamentos, e a inelasticidade da
oferta agricola contribuem, como mostra Rangel (1983), para a caracterizagdo do
fendmeno inflaciondrio como intrinseco as economias em desenvolvimento.

Os fatores aceleradores da inflacdo, neste caso, seriam um aumento na margem
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de lucro das empresas, um aumento dos saldrios reais acima da produtividade ou
uma desvaloriza¢iao cambial real.

CHOQUE ORTODOXO OU HETERODOXO?

Apresentados em sintese os diagndsticos tedricos sobre o fendmeno da inflagio,
passemos a andlise do Plano Austral em suas premissas.

A ideia de se quebrar um processo inflacionario, como o argentino, pressupoe
a ac¢do rapida do governo no sentido de reverter as expectativas dos agentes eco-
nomicos.

O congelamento proposto de pregos e saldrio é, a primeira vista, medida hete-
rodoxa, segundo nossa classificagio. Uma vez que as forcas de mercado nao pre-
valecessem e que essas fixagdes ndo estivessem antecipando movimentos de oferta
e procura futuros, o ajuste de precos relativos estaria sujeito as condicionalidades
de politica econdmica especificas ao Plano Austral.

O Prof. Simonsen, conhecido por suas ideias conservadoras, é esclarecedor
quando relata que “o controle de precos deve funcionar como mera antecipagao
de mercado. Os precos ndo deverdo ser tabulados artificialmente, com o simples
objetivo de ocultar os sintomas da inflagdo, mas de modo a reproduzir aquilo que,
no livre jogo de mercado, seria o resultado de uma crise de estabilizagio mais in-
tensa. Como tal, os controles de precos se podem considerar virtualmente indispen-
sdveis nos tratamentos de choque ou nas experiéncias de gradualismo rapido — des-
de que prevaleca o compromisso de sua posterior liberacao” (Simonsen, 1970).
Como um requisito a aplicagiao da reforma monetaria argentina, o ajustamento de
pregos relativos contou com a equiparacdo das tarifas ptblicas a um nivel em que
permitisse a eliminagdo de déficits das empresas estatais e da administragdo direta,
numa Otica de curto prazo.

O congelamento de precos das empresas privadas, ao nivel do dia 12 de junho,
fez com que os ganhos inflaciondrios fossem extintos.

Por assim ser, a fixa¢ao de precos das tarifas publicas (em niveis nao-deficita-
rios) em paralelo ao congelamento dos precos do setor privado (referente a 12 de
junho) s6 ndo seria medida heterodoxa se estivesse antecipando movimentos futu-
ros de mercado.

Um segundo ponto de discussiao é o chamado choque fiscal e institucional.
Através de cortes de despesas do governo, aumento de impostos, proibicoes de fi-
nanciamentos bancdrios ao setor publico e liquidacao de empresas publicas, pre-
tende-se sanear as financas do Estado. A excecio do aumento de impostos, as
medidas sdo nitidamente ortodoxas.

Poderiamos fazer a suposi¢io, entdo, de que a participagdo do governo no
produto iria diminuir, mas essa ndo é a conclusio de Delfim Netto (1985): “O
ajuste do déficit publico se fard muito mais pelo aumento da carga tributaria, pela
antecipa¢ao dos impostos e pelo aumento real dos precos publicos do que pelo
corte das despesas”.
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O congelamento da oferta de moeda é nosso terceiro ponto de discussdo. Por
defini¢do, o estancamento da emissdo monetdria é medida ortodoxa, a partir de
relacdo causal entre oferta de moeda e nivel de precos, tal como na equacdo de
trocas (MV = PT).

Para o caso argentino, Bresser-Pereira (1985a) propoe interpretacio diferente.
Para ele, a relagdo causal numa economia indexada parte da elevagdo dos pregos e
prossegue com o aumento de moeda. Nas suas proprias palavras: “A moeda s6
aumenta porque, cOmo 0s precos estdo aumentando, é necessdrio manter a liquidez
do sistema econémico. Se os precos sao congelados administrativamente em um
ponto em que ndo haja grandes prejudicados nem grandes beneficiados, deixa de
haver necessidade de aumento da oferta da moeda”.

No que se refere a taxa de cAmbio, nosso quarto aspecto, o Plano Austral
prevé a sua fixagdo, orientada por uma necessidade de acelera¢io da exportacio
de manufaturados. E sabido que a estabilidade cambial serd elemento de vital im-
portancia para o sucesso da reforma argentina, visto que a perfeita conversibilida-
de da moeda servird para reverter as expectativas inflacionarias.

A questdo é saber se a fixac¢do foi feita adequadamente ou, como esclarece
Delfim Netto (1985), “se a paridade do austral podera ser defendida (com auxilio
dos empréstimos externos de curto prazo) sem criar problemas para o crescimento
das exportacoes”. Delfim manifesta divida se o caminho alternativo ortodoxo de
politica cambial livre as forcas de mercado ndo seria mais conveniente, refazendo
a confianca no valor externo da moeda e aumentando a poupanca doméstica, via
de consequéncia.

Um tltimo ponto de controvérsia estd na fixacdo da taxa de juros. E fato que
boa parte do mercado operaria com niveis preestabelecidos, o que, na concep¢ao
ortodoxa, condicionaria a taxa de poupancga, que determinaria a de investimento.

Havendo a fixacdo da taxa de juros, resta saber como ela condicionara o nivel
de atividade economica. O dilema é claramente colocado por Modiano (1985): “Se
por outro lado as taxas de juros reais devem ser suficientemente altas para inibir a
estocagem especulativa de bens e de moeda estrangeira no periodo do congelamen-
to, por outro lado nao devem ser tdo altas a ponto de prejudicar sensivelmente a
atividade economica”.

COMENTARIOS FINAIS

A esséncia da reforma monetaria argentina estd na reversao de um processo
inflaciondrio agudo, utilizando-se da introdu¢do de uma nova moeda e de um
conjunto de fixagdes nos precos-chave da economia.

A inspiracdo tedrica do plano partiu de um diagnéstico de inflagio inercial, em
que os reajustes de precos ocorridos no presente sao devidos as variagcdes ocorridas
em periodo imediatamente anterior.

Elementos de mais de uma escola de pensamento econdmico estiveram presen-
tes no choque argentino. O grande trunfo dos monetaristas-conservadores, estan-
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camento da emissdo de moeda, foi posto lado a lado com uma politica de controle
de precos, saldrios, juros e cambio.

O déficit do setor publico ortodoxamente condenado, mas combatido de ma-
neira heterodoxa, ou seja, via aumento da tributacdo.

E claro que, por se tratar de uma reforma inovadora, os seus resultados s6
poderdo ser melhor avaliados a médio-prazo; o conjunto de indicadores macroe-
condmicos obtidos ja no ano de 1985 indicam-nos uma vitoria no combate 2 in-
flagdo. As duvidas restantes dizem respeito a recuperacdo da atividade econémica
argentina.

A discussdo sobre o resultado ortodoxo (baixa inflagdo com queda do nivel de
atividade) de um choque heterodoxo (pelo menos na concepcao do processo infla-
cionario) é motivo para pesquisas posteriores.
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