A abertura financeira externa:
0 Caso argentino*

ROBERTO FRENKEL **

Este trabalho avalia a receute experiéncia argenting em iatéria de abertura
financeira ¢ “liberalizag@io” do mercado de capitais. Trés aspectos da politica
econdmiva do  periodo podem ser apontados como os principais deferminantes
destes processos: a Reforma Financeirva de 1577, que deixon ao lHure sabor do
mereado lodas as taxas de juros, inclusive aquelas dos bancos oficiels; o libera-
lizagdo do mercado de moeda estrangeiva {cdmbio) € a eliminag@o dos confrofes
sobre os movimentos de capitals; e a politica antiinflaciondria das “pautas cam-
hiais' iniciado em fins de 1978, A articulacdo enitve o mercado financeiro inlerno
e externo ¢ analisada mediante wm modelo de equilibrio purcial que incorpora
exfiectativas e incerteza. Conclurse que aquele esquema de politica econdmica
impde wma alle instebilidade no nivel de reservas ¢ na taxa de juros e que,
adicionalmente, a politica antiinflaciondria adoteda determing, em sua fase final,
taxay de juros reais altas e flutuantes. A recessio, a crise [inanceiva € os problemas
do balange de pagamentos sentidos ¢ partiv de fins de 1979 s@o explicados por estes

argumeritos.

Nota do Fditer: ‘Tradugio ndo revista pelo autor,

*  Lste trabalho ¢ parte do projeto Relagges Financeiras Externas e seu fu-
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1 — Introducio

A “abertura financeira” ocupa, sem duvida, um lugar de desto-
que na concepcdo liberal que inspira a politica econémica argen-
tina desde 1976. No entanto, o rapido influxo de empréstimos ex-
ternos veriflicado a partir de 1977 despertou no inicie receio nas
auntoridades econdémicas, na medida em que esses fluxos erodiam
sua capacidade de controle da olerta monctiria, Até fins de 1978,
em coincidéncia com o inicio da execucio do denominado “pro-
grama antiinflaciondrio de 20 de dezembro”, a conduciio econdmicu
manteve uma atitude ambigua, permeada de diterentes tentatives
de controle dos fluxos financeiros. A partir dessa data, a politica
econdmica experimentou uma mudanca drdstica: o objective de con-
trole monetdrio foi explicitamente abandonado e 2 nova ortodoxia
do "enfoque monetirio do balango de pagamentos” transformou .
abertura financeira num dos eixos da politica econdmica,

Sob este aspecto, o caso argentino atigura-se como um paracligia
da implementacio e dos efeitos da nova ortodoxia no marco o
uma economia periférica. A Reforma Financeira de 1977 deixou
sujeita a0 mercado a totalidade das operacdes financeiras, inclusive
aquelas realizadas pelo sistema bancirio oficial, O acesso 1o mer-
cado cambial tormouse irrestrito, sendo também praticamente ine-
xistentes as barreiras interpostas n0s movimentos e capitais. T'yva-
ta-se (e um contexio institucional extremo, se comparado com os
regimes prevalecentes em outros paises da regido, mesmo aqueles
orientados para a “liberacio” e “abertura” de scus mercados de
capitais. Outra peculiaridade do contexto em que se desenvolveu
esta experiéneta € a intensidade do processo inflaciondrio, que, em-
bora nio seja wma caracteristica privativa da Argentina, constitui,
sem duvida, um caso limite. Ao todo, o contorno da cxperiéncia
argentina sob a nova ortodoxia mostra alguns tragos especialmente
acentuados, embora isto talvez facilite o reconhecimento dos ele.
mentos de um modelo mais geral.

A Relorma Finauceira representa a mudanga institucional mais
significativa do programa econdémico executado na Argentina a par-
tir de abril de 1976, bem como um dos objetivos de longo prazo
largamente ambicionados pela concepeio liberal que o inspira, Em
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1.> de junho de 1977, com a entrada em vigor das leis e disposiches
que determinaram as novas regras do jogo do sistema financeiro,
o aspecto ceniral do novo marco juridico consistiu na “liberacdo”™
das taxas de juros bancdrias. Esta Reforma, junto com a eliminagio
progressiva dos controles existentes no mercado cambial, estabelece
a linha de demuarcacio a partiv da qual o mercado argentino de
capitais adquire as caracteristicas de um mercado “livre” e “aber-
t0”. Toda periodiza¢io requer um certo convencionalismo. A esco-
Iha de junho de 1977 como ponto de partida para uma andlise
do mercada de capitais decorre, contudo, de forma natural, Desde
1975 a parcela livie do mercado [inanceiro vinha se expandindo
rapidamente. A Reforma ratilicou ¢ institucionalizou essa 1endénci,
despojando o Estado das faculdades de controle direto do mercado
de crédito hancirio. Por outro lade, ¢ a partir da Relorma que o
movimento de citpitais [inanceiros exterttos emerge Como Wi nova
e signilicativa varidvel econdmica.

O objetive principal do presente artigo ¢ descrever e analisar
alguns dos elementos que caracterizam o funcionamento do mercado
de capitais no perfodo que se estende entre a4 Reforma TFinanceiva
e fins de 1980, O trabalho esta dividido em cinco secocs, além desta
introducio. Nas duas primeiras, que sio essencialmente descritivas,
aprescntamos uma sintese do marco de politica ccondmica em que
operou o mercado de c:apitzzis (Sccao 2) ¢ uma descrigio da sucessio
de medidas adotadas e relacio ao crédito externo e uma avaliagio
da abertura financeira desde o ponto de vista das contas externas
da economia (Se¢io 3). Nas secdes seguintes analisamos o funcio-
namento do mercado, apresentando um modelo tedrico (Secao Hh e
procurando utilizd-lo para explicar a cvolugio do mercado (Segio 5) .
Por dltimo, na Sc¢iio 6, registramos nossas conclusaes.

2 — Inflacdo e politica antiinflacionaria: 1976/80
A abertura financeira externa esteve, No €aso 4rgentino, muito mais
ligada ao problema da inflaggo ¢ da politica antiinllacionaria do

que as vicissitudes do tradicionalmente denominado sctor externo.
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A gostdo de Martiner de Hoz, que enlrentou, inicialtmente, uma
situacio caracterizacy por dificuldades no setor externo associadas
a4 um processo inflaciondrio agudo, recorreu entio i mobilizacio dos
instrumentos usados tradicionalmente nos programas de estabiliza-
¢do do FMI: forte desvalorizacio da moeda, reducio do deficit {iscal
¢ controle ferrenho dos salirios. No que se refere a crise do setor
externo, o programa obteve rapidamente resultados auspiciosos: ! a
assinatura de um acordo de stand-by com o FMI, o apoio de um pool
de bancos internacionais liderado pelo Chase Manhattan Bank ¢ o
significativo superavii da balanca comercial contribuiram para que
ent lins de 1976 el estivesse aparentemente superada,

A inflagio, no entanto, mostrou sinais de reaceleragao a partir de
agosto fsetembro de 1976, Alguns membros da condugio econdmica
atribufam a persisténcia do ritmo inflaciondrio & auséncia de um
controle efetivo da expansdo monetdria e alegavam que a restrigiio
monetiria devia transformar-se no eixo da politica antiinllaciondria,
Esses argumentos lforam prevalecendo i medida que a progressiva
reducio do deficit fiscal, verificada em 1976 e 1977, contribuin para
o fortalecimento da autoridade monetdria e tornava mais viavel a
implementacio de um programa monetarista, A restricio nonetaria
constituiria, assim, um dos fatores determinantes da abertura  fi-
nanceira,

A Retorma Financeira de junho de 1977 forneceu o marco inst-
tucional para esse processo. Embora a liberacio do mercado finan-
ceiro constituisse um objetivo bdsico da conducio ccondmica, até
junho de 1977 os bancos continuaram operando sob o sistema de
taxas e redesconto e taxas de juros fixadas pelo Banco Central,
que constituia uma heranca do governo peronista anterior. lisse sis-
lwma outorgava ao Banco Central o controle direto de precos € quan-
tidades no mercado de crédito bancirio. Apos a Reforma, as taxas
de juros bancarias sobre depdsitos ¢ as taxas de juros para em-
préstimos foram determinadas pelo mercado, ficando as atribuicoes
do Buanco Central restritas aos instrumentos cldssicos de conirole
tnelireto do crddito. A execucdo da Reforma coincidiu com o predo-
minio das posicoes monetaristas ¢ com uma conjuntury {inanceira

P Na verdade, a balanca comercial ja mostrava saldos posieivos no primeiro
trimesire de 1976,
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do setor pablico que possibilitava a adocio de uma politica mone-
tiria restritiva.

Em meacdos de 1973, a economia sofre um choque mflacionirio
¢ sao liberadas as taxas de juros das companhias financeiras nio
bancirias, A partir dessa data houve uma intensificacio da advidade
no mercado financeiro baseada numa intensa especulagio com titulos
do governo, com titules depominados em divisas e coin moedas de
outros paises. Tinha-se expandido também o numero dos interme-
didrios financeiros que atuavam nesse mercado ¢ gque operavam num
regime de tuxas de juros livres com depdsitos ¢ empréstimos e
curto prazo,

Nos meses seguintes a instalagio da junta militar, a lebre espe-
culativa estendeu-se também ao mercado de acoes, que experimen-
tou um verdadeiro Hoom. Para mencionar apenas um exemplo, bas-
ta dizer que a cotagdo do portfelio de um dos maiores {undos s
mvestimento multiplicou em sete vezes seu vilor entre os meses de
abril e agosto de 1976. Ouwre fator responsavel pela expansio do
mercado, que de resto continttou operando a prazos muito curtos,
foi o uso mais intensivo do crédito interno ao qual apelou o nove
governo para [inanciar o deficit piablico. No Grifico 1, a seguir,
a linha de trage continuo retrata a evolugdo da taxa de juros pas-
siva que vigorou no mercado livre, podendo ser comparuda com a
taxa de juros ativa bancdria que esteve sob controle governamental
at¢ [ins de maio de 1977 . * Conforme pode ser apreciado, no periodo
que precedeu d Reforma Financeira a taxa de juros passiva do
mercado livre fol quase sempre superior a taxa ativa bancdria,

Até a data da implantagio da Reforma Financeira, a politica mo-
netdria nio tinha desempenhado um papel ative no programa de
estabilizacio. Ao contrdrio, a partir de abril de 1976, apds a abrupta
queda no valor real dos recursos monetirios provocada pelos cho-
ques inflaciondrios de junho de 1975 ¢ margo de 1976, a olerta mo-
netaria expandiu-se consideravelmente, acompanhando passivamente
o curso inflaciondrie (a Tabela 2 registra essa evolugio) . Fnire abril
de 1976 ¢ maio de 1977, os meios de pagamento e os depdsitos a
prazo cresceram a taxas médias mensais de 9.8 e 17,49, respectiva-

*  Denomina-se taxa de juros passiva a taxa de juros sobre depésitos ¢ taxa

de juros ativa u taxa de juros por empréstimos. (N, do T))
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mente, enquanto a taxa de crescimento média dos pregos atacadistas
era de 6,69, A passividade da oferta monetdria neste perfodo foi
acompanhada de mudancas significativas na participaciio dos {atores
que determinaram sua expansao durante 1976. Ao longo de 1975 e
até marco de 1976, o setor piblico respondia por 2/3 a 3/4 da ofer-
ta monetdria, enquanto gue o setor externc era pouco significativo.
A tendéncia inverte-se a partr de marco de 1976, quando os supe-
ravits do halango de pagamentos assumemn crescente importancia
na expansio da oferta monetdria at¢ representar aproximadamente
309 no segundo semestre desse ano, Simultaneamente, a reducio do
gasto corrente do sctor publico e o incremento na utilizagio do cré-
dito contribuiram para reduzir sua participacio a apenas 209, em
maio de 1977.% O sucesso obtido no sctor externo teve, portanto,
um impacto monetirio que se contrapds a drdstica reducio do deficit
publico financiado com recursos do Banco Central.

A nova politica monetiria vigorowt a partir de junho de 1977.
Para avaliar seus efeitos no segundo semestre desse ano ¢ preciso
expor brevemente a evolugdo do processo intlacionirio nos meses
precedentes. Em resposta a aceleragio do processo inflaciondrio ocor-
rida em fins de 1976 e comegos de 1977, o governo adotou uma po-
litica ambigua de controle de precos. Entre mar¢o e junho de 1977,
700 grandes empresas foram submetidas a um programa de controle
de pregos cuja duracio foi lixada, de antemio, em 120 dias. A “tré-
g’ teve um efeiro moderado e transitério nos incrementos de pre-
cos do setor industrial (Tabela 1), gerando, porém, lortes expecta-
tivas de aceleragho inflaciondria para o perfodo posterior i sua
finalizagiio e a conseguinte acumulaciio de estoques por parte das

* A partir de junho de 1977 incluimos no setor oficial os saldos da “Cuenta
de Regulacion Monewdria™, a qual remunera as entidades [inanceiras com uma
taxa de compensagio pelo encaixe compulsério que vigora sobre os depositos a
prazo ¢ em caderneta de poupanca do publico, cobrando delas uma taxa de
tneargo pela parcela emprestivel dos depdsitos 2 vista. Face i reduzida pro-
porcao de depdsitos a4 vista ¢ dado o nivel do encaixe compuisorio fixado
pelo Banco Central, a conta foi deficitiria em todo o periodo considerado, As
compensacdes € 0§ ENCargos apresentavam-se oo necessarios em vista da de-
cisdo das autoridades de fixar uma taxa unica de encaixe compulsério para
toda tipo de depdsito com a [inalidade de garantiv maior precisio no controle
da oferta monetdria. Com a entrada de capitais externos essa possibilidade
acibou, no entanto, scndo frustrada.
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empresas. A {inalizagio da trégua seguiuse uma ripida accleracio
do processo inflaciondrio.® Como mosira a Tabela 1, os indices de
agosto, setembro ¢ outubro registraram taxas mensais e aumento
dos precos industriais de 14,2, 8,3 ¢ 11,797, respectivamente,

A partir de 1.2 de junho comecou a vigorar o novo regime,
com um encaixe compulsério de 459, O primeire efeito da livre
coniratacio das taxas de juros bancdrias fol um aumento sensivel
das mesmas. Entre janeiro ¢ maico a taxa ativa bancdria manteve-se
fixa em 6% ao més ¢ em junho elevou-se para 7.49,. A pelitica mo-
netaria seguida no segundo semesire de 1977 levou a uma desacele-
ragio e contracio do crédito interno no marco de um processo intla-
ciondrio que — como foi indicado — estava em vias de aceleracio.
O governo contava basicamente com dois instrumentos — a criagio
de moeda via setor olicial e a taxa de encaixe compulsério das
entidades financeiras —, que foram orientados para exercer uma
politica monetdria ativa (as cifras da Tabela 2 permitem acompa-
nhar esse processo) . A taxa de encaixe compulsério manteve-se até
dezembro em 45%,, conlorme foi fixada inicialmente, enquanto os
fatores de expansio da base monetiria eram desacelerados. Entre
junho ¢ setembro o total dos meios de pagamento ¢ dos depdsitos
de pouca mobilidade * cresceu a uma taxa de 10,29, ao més, equi-
valente a uma taxa real de 1,99, e o crédito ao setor privado cvoluin
a uma taxa de 14,5%, ao més. Neste periodo, a taxa de juros elevou-se
gradativamente, até atingir, em setembro, 8,89, (a taxa ativa) e
8,09, (a tiaxa passiva). Em outubre os indices de precos registraram
um forte aumento da taxa e intlagio: 14,79 para os pregos indus-
triais, 12,57, para os pregos ao consumidor e 13,57, para os precos
atacadistas, Dado que a taxa de expansio da base € o encaixe com-

30 Mirégua” de pregos provecou uma contraciio dos mark-up do setor in-
dusirial. Em abril, pouco antes de se iniciur o controle, o sctor phblico incre-
meitou seus precos e tarifas em mais de 30%, procurando aproveitar-se do
controle para melhorar seus precos relativos. A proporgfio de mark-up recuperou
o nivel anterior I trégua no terceire trimestre de 1977. Ver Roberto Frenkel,
Inflacion y Politica Antiinflacionaria Argentina: 1975/78, Estudios CEDES (Bue-
nos Aires, no prelo) . vol, 2,

* Denominase depdsitos de pouca mobilidade o conjunte dos depésitos a
prazo, depdsitos em caderneta de poupanca e cutros depdsitos similares. (N.
do T
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pulsério foram mantidos constantes, houve, neste més, uma forte
contracio real das varidveis monetdarias. O total dos depdsitos e
dos meios de pagamento caiu 7,17, em termos reais e o crédito
em moeda nacional ao setor privado reduziu-se em 6,097, A taxa de
juros aumentou em outubro para 11,69 (a wxa ativa) e 9.6% (a
taxa passiva) .

0O més de outubro destaca-se por ser o momento em gue a con-
tragio monetiria tem um impacto brusco sobre a taxa de juros c
tamhém porque inaugura um periodo de contragio real do crédito
interno ao setor privado. Efetivamente, entre outubro de 1977 ¢
fevereiro de 1978 o total dos depositos ¢ dos meios de pagamento se
expande, em termos reais, a uma taxa de 1,49 ao més, enquanto
¢ valor real do saldo de crédito em moeda nacional ao setor pri-
vado se contrai a uma taxa média mensal de 1,69;. Neste perfodo

TABELA 2

Fvolucio das principats varidvels monetdrias (taxas médias mensats
nas periodos indicados)

\aio Junhe ()11)11:1)1- Marge  Janeiro
de jGn Oww o de (G 08
W76/ gotem.  DrO 1977/ \yezem- Dezem
AMpio & bro de Feve- (;C (}30 -
de de 1977 reiro ’1‘;) ’1‘ o
1977 1977 de i ot
977 1978 1978 97
AMeios de Pagamento 9,8 4,2 £ 7,4 0,7 .
Depdsitos a Prazo 17,4 13,5 8.5 11,3 9.3 Hh3
Total 12,6 10,2 5,5 9,8 9,4 9.5
Saldo de Empréstimos em
Moeda Nacional de Ban-
cos e Companhias Fi-
nanceiras ao Setor Nio-
Oficial 15,7 14,5 6,7 ¢4 10,5 t0,1

FONTF: Fluborag¢io com baze e dados do BCRA, Belettn Fstadistico, virios nimeros.,
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us valores médios da taxa de juros foram 12,5%, para u taxa ativa
e 10,2%, para a taxa passiva .

A restrigio crediticia, num periode em que a aceleragio infla-
cronidria e a acumulagio de estoques mmpulsionaram o aumento di
demanda de crédite, constituin o principal fator determinante do
boom dua taxa de juros, Contribuiram também para a ocorréncia
desse fendmeno alguns elementos provenientes do contexto no qual
fui realizado o ensaio mottetarista. A Relforma Financeira levou a
uma recstruturagio do mercado de capitais, integrando os bancos
as operacoes de curlo praro e twransferindo a demanda de fundos
dias empresas publicas e dos organismos descentralizados para o novo
mercado tivee de crédito. (O acesso das empresas publicas a esse mer-
cado nio foi progrumado, de maneira que em determinados mo-
mentos foi a sua demanda que lideron os aumentos da taxa de juros.

(O ensaio monetarista nio teve, sobre o processo inflaciondrio, os
cleitos previstos por seus executores. A reaceleracio inflacioniria
veriticada nos indices de agosto foi uma conseqiiéncia dos reajustes
de pregos do setor industrial efetivados no final da trégua. Concre-
tizarmm-se, assim, as expectativas inflacionarias. Contribuiu ainda
wra esta reaceleragdo o continuo incremento verificado nas taxas de
Juitos a partir do més de junho, afeiando os custos financeiros e tam-
Bem as expectativas empresariais.® Embora seja dilicil discriminar
o efeito independente da restricio monetaria, parece claro que este

A taxa ativa anmentou mais do que a passiva, elevando-se o spread médio
do periodo para 23%,, mais do dobro do spread correspondente aos meses que
precederam ¢ boom da taxa de juros. Este aumento desproporcional da taxa
ativa parece decorrer de um erro de implementacio do Banco Central. No pro-
cesso de aumento da taxa de juros, a autoridade monetdria pretendeu  desa-
lentar exsa tendéncia, utilizando a raxa de compensagio da “Cuenta de Re-
gulacién Monctdria”. Engquanto a taxa passiva atingia, em outubro, 9,6%, a
taxa de compensacio foi fixada em apenas 7,79, Em novembro ¢ dezembro
as taxas passivas foram de 10,7 e 119, respoctivamente, e as taxas de conipensa-
o B8 ¢ %19%. As entidades financeiras compensaram essa diferenga com o
aumento o .S‘P."(,’H(I.

50 cleito da taxa de juros sobre as decisdes de preco é amhiguo. Alias taxas
de juros implicam, de um lado, altos custos por perdas eventuais de vendas,
contribuinde cm conseqiiéncia para um aumento mais moderado dos precos, e,
de outro, clevados custos financeiros, pressionando as expectativas inflaciongrias.
Ver Roberto Trenkel, Decisiones de Precio en Alta Inflacian, Fstudios CEDES
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1ic foi estabilizador, pois no segundo semestre de 1977 a taxa du
aumento dos precos industriais oscilou em torno de uma média de
4497, mensal.

Mais significativo ainda fol o impacte recessivo decorrente do au-
mento da taxa de jurcs. No segundo e terceiro trimestres de 1977,
experimentou-se uma tendéncia expansionisia e as empresas atin-
giram o boom da taxa <e juros com um alto nivel de estoques. A
clevacio da taxa de juros foir o detonante de uma brusca recessio,
simultaneamente & reaceleracio do processo intlaciondrio. O investi-
mento em mdquinas e equipamentos caiu 209, no quarto trimestre,
o que implicou uma queda de 11,79, no investimento bruto. A
produgio industrial diminuiu no altimo twrimestre do ano ¢ conti-
nuou reduzindo-se no primeirvo wimestre de 1978, influenciada tam-
hém por elementos sazonais que dizem respeito ao ciclo de pro-
dugiio anual. Contudo, mesmo descontando esses clementos sazonais,
a produciio do primeire trimestre de 1978 Joi 1159, mais haixa
quc a do primeiro trimestre do ano precedente.

Temos examinado minuciosamente os acontecimentos do segundo
semestre de 1977 porque eles influenciaram o processo de abertura
financeira, inaugurando wma nova etapa no estilo de funcionamento
tla economia. Como conseqiiéncia da liberacio do mercacdo de ca-
pitais e da adoglio de uma politica monetiria restritiva, verificou-sc,
a partir desse momento, um ripido influxo de capitais de curto
prazo, que detalharemos mais adiante.

A entrada de capitais despertou no inicio o receio das autoridades
cconémicas, ja que esses fluxos minavam sua capacidade de contrele
da olerta monetaria. A politica monetdria perdia, de fato, autonomia
a medida que o movimento de capitais tornava-se mais dgil. Os me-
ses seguintes 3 Reforma Financeira constituiram, entio, o tnico
periodo de politica monetdria ativa. O estridente fracasso da orto-
coxia monetarista, no que a politica de estabilizacio diz respeito,
nunca foi oficialmente admitide. Durante um certo periodo, o dis-

{Buenos Aires, 1979 . vol. 2, n® 4. Adotando um enfoque diferente, Domingo
F. Cavallo, “Los Efectos Recesivos e Inflacionarios Iniciales de las Politicas Mone-
taristas de Estabilizacidn', in Ensavos Econdmicos, n.° 4, parte 2 (Buenos Aires,
dezembre de 1977y . analisou o impacto inflaciondrio da restricio monetdria via

taxa de juros.
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curso oficial awribuia & oferta moneldria a principal causa infla-
ciendria e elevava & categoria de sucessos os eslotcos realizados pelo
governo para conté-la. A visio monetarista interpretou como sendo
de cariter apenas transitério os efeitos inflacionarios e recessivos
iniciais da politica de controle monetdrio e, até [ins de 1978, colocou
chsticulos ao movimenio de capitais externos. Contudo, a impos-
sibilidade de controlar efetivamente a entrada de capitais e a neces-
sidade — mais pragmdtica ¢ intuitiva — de moderar a taxa de juros,
dados os seus efeitos recessivos e inflaciondrios, forcaram o aban-
dono da velha ortodoxia. Nos circules governamentais mals sofisti-
cados, a ‘nova’ escola de Chicago foi substitnindo a velha escola,
Enquanto se concretizava esta mudanca de perspectiva, a politica
antiintlacionaria experimentava uma nova modificacio. A partir
de maio de 1978 deixouse de lado o simples ¢ otimista diagnostico
de excesso de demanda, que tinha orientado a politica antiinfla-
ciondria desde 1976, e focalizou-se nas expectativas prevalecentes no
mercado doméstico, apelando-se & instrumentacio da taxa de cimbio
¢ dos precos piblicos. O elemento essencial da politica e maio de
1978 foi o antincio de que os ajustes tarifdrios e cambiais “niio irdo
ratilicar integralmente o indice de crescimento dos precos’.

Quanto aos ajustes da taxa de ¢dmbio, a "desindexacio” foi fun-
damentada em termos da situagio “cxcepcionalmente favoravel” do
setor externo. No entanto, wcrescentava-se, ‘o sctor externo ¢ o prin-
cipal fator de expansio da base monetdria ¢ ele contribui para
contrabalancar a reducdo do deficit fiscal”. Neste ponto, a nova
orientagio da politica econGmica encontrava-se, portanto, num sério
tilema. A influéncia da “desindexacio” sobre as expectativas seria
tmto mais efetiva quanto maior fosse a credibilidade em relacio ao
curso futuro da taxa de cimbio, Contudo, iste tornaria o crédito
externo ainda mais atrative, cestimulando por esta via a expansic
da oferta monetdiria.

A “desindexacio” foi acompanhada entio de duas medidas com-
pensatorias. De um lado, estabelcceram-se, a partr de maio, depo-
sitos obrigatérios em moeda nacional para as operacdes de emprés-
timos externos e para o [inanciamento do comércio exterior, com o
propasito de encarecer o crédito externo e “equilibrar a relacia
entre o custo interno ¢ externo do dinheiro”. De ocutro, o BOVErno
arunciou quc¢ a taxa de cinbio seria dererminada pela “olerta e
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procura” e que o Bance Central “sé intervird para evitar as tlutua-
coes bruscas, sem afetar, contudo, as tendéncias de médio ¢ de longo
prazo que cxistem no mercado”. Pretendia-se, assim, incrementar a
incerteza em relacio a4 tuxa de cdmbio, contrariando, de alguma
maneira, o objetivo bdsico da “desindexaciio”. A primeira medida
vigorou até¢ dezembro de 1978, quando se eliminaram novamente
quase todas as restri¢oes que pesavam sobre o movimento de capi-
tais. A segunda teve, na pratica, escassa significagdo, ji gque as auto-
ridades monetdrias nunca renunciaram de fato ao controle da taxa
e cimbio.

A “desindexacio” teve um impacto pouco expressivo sobre o pro-
cesso inflaciondrio, que, de resto, solreu uma nova aceleracio no
nitimo trimestre de 1978, levando a mais uma redefini¢io da poli-
tica econdmica em dezembro desse ano. O objetive de intluenciar
s expectativas do setor privado loi enfatizado com a adogiio das
denominadas “‘pautas cambiais e tarifdrias” constantes do anuncio
antecipado das taxas de cimbio e dos pregos publicos que iriam
vigorar nos oito meses seguintes. Por outro lado, foram eliminadas a
pirtiv de dezembro quase todas as restrigbes que afetavam o movi-
mento de capitais.

As “pautas” anteciparam uma tendéncia decrescente no riomo da
desvalorizagio cambial. O ponto de partida era o més de janeiro
de 1979, e a taxa de desvalorizagio cambial prevista para esse mdés
equivalia 2 pouco mais da metade da taxa de inflagio experimentada
em {ins de 1978. No dltimo trimestre de 1978 a média da taxa de
inflagio foi de 9%, a0 més, enquanto a taxa de desvalorizacao cam-
Lial fixada para janeiro de 1979 era de apenas 5,29, De Janeiro
em diante, as “pautas” determinaram uma reducio progressiva do
ritmo de desvalorizagio cambial — em torno de 0,29 ao més —, até
atingir $,8%) em agosto. Em abril, a regra de desvalorizagio cambial
[oi estendida até desembro, fixando-se para esse més uma taxa de
desvalorizacdo de 39;. Em fins de 1979, a regra de diminuigdo pro-
eressiva de 0,297 ao més [oi prorrogada para 1980, nido se tixando
nenhuma data para a [inalizagiao do programa.

Como estratégia antiinflaciondria, a orientagdo inicial das “pau-
tas” parecia destinada a influenciar as expectativas do setor privado,
dando continuidade ¢ enfatizando a politica de “desindexagio’ ini-
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ciada em maio de 1978. No entanto, face i escassa sensibilidade evi-
denciada pelo processo inflaciondrio durante os primeiros trés tri-
westres de 1979 — que apresentaram inclusive taxas de inflacio se-
melhantes is do ano precedente —, a condugio econOIica comegou
a ressaltar os efeitos do programa pelo lado da abertura comercial
da economia. Neste sentido, a politica cambial foi refor¢ada com «
adociio, em fins de 1978, de um programa de redugio progressiva
las tarifas. Pouco depois, o programa foi acelerado, pelo menos no
que se rvefere a algumas faixas de mercadorias.

O novo programa antiinflaciondrio representou uma reviravolta
cm relacdo 4 velha ortodoxia. Junto com a adogio das “pautas cam-
biais e tarifarias” foram anunciadas “metas monetdrias” fixando
toxas de crescimento do crédito doméstico manifestamente inferio-
1e5 ao crescimento esperado da demanda de crédito — ainda sob o
pressuposto de uma rdpida diminui¢io do ritmo inflaciondrio —,
com a explicita intengiio de “equilibrar” o mercado de crédito me-
diante a entrada de capitais. Além do mais, adotando o enfoque mo-
neidrio do balanco de pagamentos, menosprezavam-sc os efeitos que
a politica cambial poderia ter — e efetivamente teve — sobre a con-
ta corrente, acreditando-se que o ajuste das contas externas seria
produzido automaticamente através do influxe de capitais anténo-
1Mos.

Durante 1979, a taxa de cimbio nominal aumentou 63%, en-
quanto os precos industriais ¢ os pre¢os ac consumidor cresceran,
ne mesmo periodo, 136 e 1409, respectivamente. O “atraso cam-
bidrio” prosseguiu durante 1980, ainda que em ritmo mais lento,
Iatre janeiro e setembro, o taxa de cimbio nominal cresceu 219,
os precos industriais 45%, e os precos ao consumidor 609, (a Tabela
% mostra a evolucio da taxa de cimbio real, considerando a inflacio
internacional) . O “atraso cambidrio” tem sido objeto de intenso
debate na Argentina. As estimativas da taxa de cambio real diferem
logicamente conforme o indice de pregos internacionais que se ado-
te. Porém, nio ¢ competéncia deste trabalho estender-se sobre csse
ponto.

No entanto, ¢ preciso destacar que, independentemente do in-
dice de precos internacionais adotado, a revalorizacio real do peso
verificada nesse periodo é um fato inegavel. Esta afirmacio foi indi-
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TABELA 3
Taxa de cimbio veal — 1970/80
(médias rios periodos indicados)

1970/72 = 100

Anos (1) (21

1470 101,8 95,1
1971 04,2 91,3
1972 104, 1 113,5
1973 90,1 92,7
1974 94,8 93,2
1975 115,3 17,7
1976 133,0 149,4
1977 129,6 131,5%
1978 119,2 7,8
1979 80,3 85
1980 83,5 63,4
Dezembro de 1980 81,5 a7,4
Tuxa real = taxs nominal x preco internacional/preco nacional,

Prego internacional: indice de pre¢os das exportacdes de manufaturados dos paises desenvolvi-
doe para os paises em desenvolvimento, Ver IBRID, “Commodity Trade and Price Trends’', Report n.°
EC—166 (1979). 1980: estimativa sobre dados de pregos industriais dos Estades Unidos. TFS, IMF,
vérios nimeros.

Preco nacional (1): indice de pregos por atacado, nivel geral, INDEC.
Prego nacional (2}: indice de precos ao consumidor, INDEC.

retamente confirmada pelos previsiveis deficits em conta correnie
verilicados a partir de fins de 1979, cuja causa imediata foi o sig-
mificativo aumento das Importagoes.

Desde seembro de 1979 o processo inflaciondrio sofreu uma de-
saceleracio. No entanto, esta nic foi uniforme. Como mostra a Ta.
bela T, a redugdo mais significativa ocorren na waxa de crescimento
daqueles indices com maior participacio de bens comercidveis. No
caso do indice de pregos ao consumidor, cuja composi¢io inclui uma
proporcic maior de serviges nio comercidveis, a redugio da taxa
de crescimento foi bem menos expressiva.
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No ultimo trimestre de 1979 teve inicio uma recessdo das ati-
vidades industriais que ioi acentvwando-se durante 1980. O produio
industrial caiu 3,49, nos primeiros nove meses de 1980, em relacdo
a idéntico periodo do ano precedente. Parece dbvio que a desvalo-
rizacdo real ocorrida com a adogiio de “pautas cambiais”, e a con-
seqliente concorréncia exercida pelos bens importades substitutos
da produgio doméstica, ¢ um dos fatores dcterminantes da recessio,
No entanto, como veremos adiante, as altas taxas de juros reasis
geradas pela aplicacio desse mesmo programa conjugam scus efcitos
iqueles decorrentes da mudanca dos precos relativos, tornando clifi-
cil a separagio de ambos os fatores.

Apesar da magnitude do deficit em conta corrente — estimado
cm USS 4.500 milkoes para 1980 —, bem como da recessio e de
uma crise financeira sem precedentes na histéria do pais, a condugio
econdmica mostrou-se insensivel as queixas praticamente uninimes
da sociedade civil, anunciando reiteradamente sua decisiio de pros-
seguir ¢ owirance com a aplicacio do programa de dezembro de
1978, A sua viabilidade depende, porém, de uma entrada perma-
nente de capitais externos. E precisamente neste aspecto-chave do
[rograma que as autoridades econdmicas enfrentaram as maiores
cificuldades.

Ag evidéncias do “atraso cambidrio”, a emergéncia do deficit nas
contas cxternas ¢ a recessio foram abalando durante 1979 a credi-
hilidade no programa cambial. Em mar¢o, a faléncia do maior
banco comercial do pais detlagrou uma crise financeira que se pro-
longou durante 1980. A partir de entdo inverteu-se o sinal dos Huxos
de capitais, tendo inicio um processo de perda de reservas, que con-
tribuiu, por sua ver, para deteriorar a credibilidade nas ‘“‘pautas
cambiais”, O aumento da taxa de juros foi insuficiente para deter
a saida de capitais. Em julho, o governo apelou para a eliminacio
do prazo minimo de um ano que afetava as amortizacoes dos créditos
externos, objetivando incentivar os empréstimos externos de curtis-
simo prazo, sem duvida os de menor risco. A medida teve um elcito
apenas temporario, ¢ apds algumas semanas reiniciouse a saida de
capitais, apesar da existéncia de diferenciais no custo do crédito da
crdem de 309 ao ano.

A orientagio liberal ¢ outrance da politica econdémica argentina
sofre, nesta ocasido, sua crise mais prolunda. O programa cambial
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enlrenta um dilema perverso. A queda no nivel das reservas torna
insustentivel a continuidade do referido programa, cuja credibili-
dade cxperimenta crescentes abalos. A correcio do deficit em conta
corrente exige, contudo, uma significativa desvalorizagio real, que,
aldém de seu impacto inflaciondrio, imporia uma carga [inanceira
adicional para as empresas endividadas no exterior, piorando de
maneira imprevisivel a dificil sitwacio financeira.

3 -— A abertura financeira, o setor externo
e o setor publico

O objctivo principal desta secio ¢ avaliar o signiticado da abertura
financeira para a cvolugdo das contas externas e definir o papel
desempenhado pelo setor publico neste processo. Antes disso, apre-
scutamos uma breve descrigio da sucessio de medidas adotadas em
1clacio ao crédito externo.

3.1 — A politica em relagao ao crédito externo

A partiv de julho de 1976, o Banco Central determinou que os cré-
¢itos externos, cujo praro nio deveria ser inferior a 180 dias, fos-
sen negociados no mercado livre de divisas, de acordo com as co-
tagdes vigentes no momento da efetivacio das operacdes. O Banco
Central devia ser consultado a respeito destas opcragdes, cujo re-
gistro tornou-se obrigatorio. Em janeiro de 1977, ¢ eliminado o
equisito da contormidade prévia do Banco, reafirmando-se, porém,
o prazo minimo de 180 dias, Paralelamente, o mercado cambial ja
sendo progressivamence liberalizado. Em novembro de 1976, ocorre
« uniticagio do mercado cambial, extinguindo-se, assim, o sistema
de taxas de cambio multiplas que tinha vigorado até entio. A partir
de janeiro de 1977, ampliou-se o nimero das operacdes que podiam
ser realizadas dirctamente através das entidades autorizadas.

Em fins de agosto de 1977 e face ao influxo de capital de curto
prazo quc se seguiu i implantacio da Reforma Financeira, adotou-se
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a primeira medida restritiva. Por meio dela, elevavase o praro 1i-
wite para a contratacio de créditos externos, fixando-se em um ano
0 prazo minimo para efetuar amortizagdes. Em fins de novembro,
uma nova resolugiio protrogon esse prazo para dois anos, O objciivo
destas resolugdes, de ncordo com a justiticativa governamental, cra
restringiy @ mobilidade para « saida de capitais, a fim de evitar a
ceorréncia de flutuagdes hruscas e estender os prazos de vencimento
da divida externa. A cfetividade da medida depende, em parte, das
possibilidades de acesso do devedor ao mercado cambial. Ixistindo
total liberdade para a aquisicio de divisas, um devedor em moeda
cstrangeira gue percebe um incremento do risco de desvalorizacio
pade, independentemente do praro de vencimento de scu crédito, pro-
teger-se mediante a compra de ativos externos. No momento da im-
posicio dos prazos minimos para o crédito tfinanceiro exrerno, o
mercado cambial encontrava-se restringido de maneira peculiar, 56
poderiam ser adquiridas livremente divisas no montante maximo
de U8y 1.000 por operagio, embora nada limitasse o mimero de
aquisicoes. Fssy modalidade de venda de divisas fol mantida nos
anos seguintes, sumentando-se progressivamente o montante manimo
por operagio até atingir os USS 20.000.

Dado que a restricio pesava somente sobre os créditos nao comer-
ciais, um procedimento para iludi-fa — utilizado pelas empresas
yue realizavam operacoes comercials com o exterior — fol a exten-
=0 dos prazos habituas para o financiamento <o comércio exterior,
Em relaciio a cstes créditos, adotaram-se tambeém medidas restritivas.
No inicio de mar¢o de 1978, =stabeleccu-se que os créditos para linan-
ciamento de exportacoes ndo poderiam cxceder o pravo de 180 dias,
devendo ser amortizados no momento da entrada ¢ negociagio das
divisas. Em priacipio de ahril, csta medida loi complementada por
cutra dirigida ao financiamento de bmportaghes. Nao foram fixados
prazos para o oddito de [ornecedores, mas licou estabelecido que
o mesmo nio poderia ser rencvado. No caso de financiamento ban-
cario, loi lixado um praso mdaximo de 180 dias.

Em maio de 1978, simultancamente ac anuncio da “desindexacio”,
ficou estabelecida de maneira obrigatéria a constitui¢io de um de-
pasite em moeda nacional equivalente a uma determinada propor-
cio do contravalor em pesos do crédito externo. Dado que nio
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pagava juros, este depdsito incrementou o custo do capital externo
numa magnitude igual ao custo de oportunidade do dinheire imo-
Litizado. O depdsito [oi fixado em 209, para os empréstimos {inan-
ceiros, em 109, para os novos créditos comerciais ¢ em 147, para
a renovagio destes tltimos, No inicio de julho, o depdsito que
afetava os eréditos comerciais foi elevado para 209, A vigéncia
destas medidas prolongou-se até dezembro de 1978,

Com o antncio das “pautas cambiais” eliminaram-se todas as
restricées impostas, reduzindo-se de dois para um ano o prazo mi-
rimo para efetuar amortizagdes, restricio que, em julho de 1980,

foi também extinta.

3.2 — A abertura financeira e o setor externo

Do peonlo de vista das contas externas, a avaliacdo da abertura finan-
ceiry aponta, Mo caso argentino, para algumas conclusdes parado-
xais. O influxo de capitais se deu precisamente no momento em que
o balango em conta corrente apresentava importantes superavits;
20 contrario, quando o saldo em conta corrente foi deficitdrio. o

movimento de capitais privados operou de forma nio compensatoria.

A Tabela 4 mostra a cvolugio recente das principais contas do
balanco de pagamentos e apresenta dados trimestrais desde 1976
até o segundo (rimestre de 1980, em délares correntes. Conforme
pode ser observado, o deficit da balanca comercial tinha sido supe-
rado ja no primeiro orimestre de 1976. A alta taxa de cAmbio para
importagGes, que caracterizou o infcio da gestio do novo governo,
e o significativo aumento da producio agropecudria exportavel
contribuiram para que os anos de 1976 e 1977 registrassem impor-
tantes saldos supcravitdrios na balanca comercial. Em 1978, apesar
da progressiva redugio da taxa de cAmbio real, a recessio induziu
uma queda das importagdes, elevando ainda mais o superavit comer-
cial. Esta tendéncia inverteu-se rapidamente durante o ano de 1979,
As importacoes de hens incremientaram-se nesse ano em torno de

509, em termos reais e o deficit da conta de servicos duplicou-se.
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A balanca comercial vegistron um defieit a partir do quarto trimes-
tre do ano e o balan¢o em conta corrente apresentou saldos negativos
j4 ne terceiro trimestre. As importagdes de mercadorias na primeira
metade de 14980 quase duplicaram em relagio ao mesmo periodo do
ano precedente. O deficit em conta corrente do primeiro semestre
desse ano, medido em délares constantes, foi apenas 149, inferior
ao deficit total do ano de 1975, A contit de capitais autbnomos apre-
sentou saldos negativos durante 1976 ¢ no primeiro scmestre e
1977, ocorrendo i entrada macica de crédito externo a partir do

segundo semestre de 1977,

3.3 — O setor publico

A Tabela 5 apresenta u evolucio dos movimentos de capilais nao
compensatorios, discriminando segundo a natureza do  tomador,
Torna-se evidente, peia simples observagio das cifras, que desde
1477 o utilizacdo do erédito externo tem sido uma politica pernia-
nente das autoridades monetdrias, a qual intensilicou-se, particular-
mente, durante o ano de 1980, A caplaciio do crédito externo para
o setor publice foi coordenada de forma centralizada pelo Banco
Central como parte integrante de sua politica monetdria. O fluxo
de novos créditos financeiros para empresas publicas oscila, durante
iodo o periodo, em torno de uma média um pouco superior i
US5 200 milhoces por mrimestre, cifra essa que ¢ triplicada no primeiro
semestre de 1980, A evolucio desse fluxo nio csteve sujeita as vicis-
situdes experimentacdas pela politica de captagio de empréstimos
externos do sctor privado. No segundo semestre de 1978, enquanto
o setor privado reduzia seus passivos com o exterior em USS 1.339
milhoes, s empresas pl’ﬂ)li(:zm ¢ o governo incrementavam seus saldos
de créditos externos em USS 1,019 milhées. O governo apelou ao
crédito externo para {inanciar parte do defrert das empresas publicas,
mesmo no periodo em que cram realizados esforgos para preservar
o controle da oferta monetiria, O efeito monetdrio desta modalidade

de financiamento do deficit piablico ¢ equivalente ao financiamento
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via crédito do Banco Central. Contudo, o uso desse expediente
permitia incrementar os recursos e preservar uma forma de apre-

T3]

sentagiio contabil “sd” da situagiio do setor publico.

Até meados de 1979, o balango em conta corrente apresentou
importantes saldos superavitdrios, ¢ as divisas obtidas pelos créditos
destinados ao setor publico acumularam-se sob a forma de reservas,
) crédito externo constitniu, portanto, uma modalidade particular-

mente card de expansio do crédito prblico,

3.4 — A divida externa

A Tabela 6 retraty a evolugio da divida externa e das reservas inter-
nacionais. ¥ Observando a evolucio do balanco de pagamentos,
torna-se evidente que até (ins de 1979 a entrada de capitais vesul-

TaBErLA 6
Divida externa ¢ reservas internacionals

{em milhbes de USE em fim de periodo)

.o .o Divida Reservas .o
Ao Pl Pivads  Bieme  Dniemscio PR

(n 2) (3 (1) @) — (4)
1973 3.316 2,094 5. 490 b.462 1.02%
1974 4 304} 2.470 6.770 1.411 7.359
1975 4.021 3.854 7875 619 7.256
1976 3. 189 3,000 8. 279 1.812 6. 467
| N 6 043 3.634 9.678 4.0349 5.630
1978 8.407 4.139 12.496 6. 036 0. 4060
1979 4,960 9.074 19.034 10 480 8.5
LO80 11.983 10.332 22.315 9,189 13,126

FONTE: Elaboracio prépria eom base em dados do BORA.
% 30 de junho.

@  Existem diferencas bastante significativas entre as cifras da divida externa
e os saldos da conta de capiral do halanco de pagamentos, apesar de ambos serem
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tante da abertura financeira ¢ da politica monetiria implicou um
forte aumento das reservas internacionais, Entre fins de 1976 e
fins de 1979 as reservas, de fato, quadruplicaram. No inicio desse
periodo elas representavam aproximadamente a metade do fluxo
exportador anual, enquanto que no fim do perfodo elas superavam
em mais de 1,5 vez o valor das respectivas exportagdes anuais.
Por conseguinte, enguanto a divida externa bruta incrementou-se,
nessc periodo, em 609, em termos reais, a divida lquida reduziu-
se em 109

O aparecimento, durante 1980, do deficit em conta corrente intro-
duz importantes mudancas nessa situagio. As reservas reduzem-se e,
consequentemente, aumentia a divida lquida. A inexisténcia até
entdo de um endividamento liquide — conforme surge da andlise
agregada das cifras — encobre uma importante conseqiiéncia do
processo. Entre 1976 ¢ 1979 a divida externa do setor privado tripli-
cou em termos nominais. Os US$ 10,000 milhdes da divida externa

privada constituem uma séria restricio para a politica cambial,

4 — Um modelo do mercado financeiro

Com a gradativa eliminacio dos controles sobre o mercado cambial
e com a Reforma Financeira, a Argentina adquire os tracos de uma
economia aberta aos fluxos de capitais. Uma das principais conse-
qiiéncias dessa abertura diz respeito ao papel desempenhado pelo
crédito externo no mercado financeiro doméstico. O objetivo desta
seciio € eshogar um modelo de determinagio da taxa de juros vilido
para esse contexto. Sdo feitos a seguir alguns pressupostos simplifi-
cadores com o proposito de restringir nossa argumentagfio 2os pontos
essenciais,

calculados  pelo Banco Central, FEssas divergéncias originam-se em diferencas
temporais de registro, em mudangas na paridade cambial e, provavelmente, na
existéncia de importagdes de hens que nfo aparecem registradas ne balanco
de pagamentos, mas cujo compromisso de pagamente ¢ incluido no registro da
divida. Cf. BCRA, Boletin Estadistico, ano XXIII, n® 7 (julho de 1980).
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O primeiro deles é considerar o mercado financeiro como um
mercado competitivo de bdnus de curto prazo: a demanda de crédito
¢ igual a oferta de bdnus, e vice-versa. O pressuposto de competiti-
vidade parece ajustar-se razoavelmente as caracteristicas do mercado
argentino. De outro lado, ao reduzir o espectro de ativos financeiros
a urn dnico bénus de curto prazo, destacamos o fato de que o mer-
cado financeiro argentino opera, quase que exclusivamente, neste
horizonte temporal, de maneira que a taxa de juros de curto prazo
€ a Unica relevante.

A oferta de crédito apresenta dois componentes: o crédito interno,
contratado em moeda nacional, e o crédito externo, contratado em
moeda internacional. Vamos supor que a oferta de crédito externo
seja perfeitamente eldstica 4 taxa de juros internacional vigente.
Esta suposi¢iio incorpora duas hipdteses: a primeira é que a econo-
mia argentina é pequena em relacio 20 mercado internacional de
capitais; a segunda é que o prémio de risco dos fornecedores de cré-
dito internacional independe do volume de crédito demandado pclo
pafs. Trata-se de uma hipdtese crucial, cuja condicionzlidade his-
torica deve ser salientada, embora reflita as recentes circunstiancias
da economia argentina e do contexto internacional. As conclusées
do modelo ficam entdo restritas ao nivel de endividamento externo
para o qual esse pressuposto é vilido. No entanto, conforme serd
mostrado, o abuandono desse suposto nio contradiz as conclusdes
mas, 40 contrario, as enfatiza.

O custo do crédito externo em moeda nacional é:
c=r+4+1t+4 9 (I

onde ¢ ¢ o custo do crédito externo, r a taxa de juros interna-
cional, ¢ a taxa de variaciio da taxa de cAmbio e § 05 outros custos
(de transacio, impostos, etc.) .

O custo do crédito externo depende do ritmo de variacio da taxa
de cambio, que, embora sujeito a regras diferentes, esteve sempre
sob controle da autoridade monetiria. Considercmos, por enguanto,
a taxa de variacio da taxa de cimbio como um parametro e exami-
nemos a forma como ¢ determinado o preco no mercado de crédito.
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Em condicdes de equilibrio no mercado de crédito, a taxa de
juros deve ser igual ao custo do crédito externo. Dado que estc
ultimo independe do volume de crédito demandado pela economia,
o mesmo ocorre com o valor de cquilibrio da taxa de juros. Esta
¢ uma conclusio que decorre da aceitagio do suposto de perfeita
elasticidade da oferta de crédito externo. A oferta de crédito externo
ajusta o mercado de bonus, levando a taxa de juros ao valor definido
pela equacio (1). A oferta total de crédito e a oferta monetdria sio
passivas ¢ o ajuste dos mercados monetdrios se dd através dos movi-
mentos de capitais (ver Grifico 3). '

Até aqui consideramos o ritmo de varia¢io da taxa de cimbio
como um pardmetro conhecido do custo do crédito externo, o que
implica supor perfeita certeza em relagio ao curse futuro desta
variavel. O caso que nos interessa analisar diz respeito a um mercado
cambial sob controle da autoridade monetdria, o que nio significa
que a taxa de ciinbio futura constitua uma expectativa totalmente
certa. Em relagio a este ponto, nossa principal argumentagio ¢
que, nio importa qual seja a regra cambial seguida pela autoridade
monetdria, seju ela explicita ou nio, a expectativa da taxa de cimbio
futura deve ser considerada uma varidvel incerta,

Isto é igualmente vilido tanto para uma politica de taxa de
cimbio fixa quanto para um crawling-peg. Em ambos os casos, a
regra cambial estd sujeita 2 decisio da autoridade monetdria e pode
set modificada da mesma muaneira como foi imposta. O grau de
incerteza nio estd associudo a um tipo definido de regra. A manu-
tencio de uma taxa de cimbio fixa pode dar lugar a um grau
maior de incerteza em relagio 4 taxa de cimbio futura do que uma
politica de indexa¢do da taxa de cdmbio,

A recente experiéncia argentina registra cduas modalidades de
regulamentacio. Até dezembro de 1978 vigorou um crawling-peg
sujeito a regras varidvels e nio explicitas, A partir dessa data, entra-
ram em vigéncia “as pautas cambiais” ¢, em conformidade com as
mesmas, a autoridade wonetdria antecipou a trajetdria futura da
taxa de cdmbio nominal.

No primeiro caso, o cardter incerto da expectativa da taxa de
cambio futura ndo parece exigir uma explicacio mais aprofundada.
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No segundo caso, se existir uma crenga firme de que o COmMpromisso
assumido pelas autoridades serd respeitado, um modelo que assuma
perfeita certeza parece uma aproximagio razodvel. No entanto, deve
se enfatizar a diferenca entre t ¢ o resto das varidveis consideradas.
As taxas de juros interna e internacional, bem como os custos de
transagiio, sio magnitudes contratuais, enquanto que a taxa de
cambio futura estd sujeita 4 manipulagio da autoridade monetdria,
qualquer que seja a regra por ela enunciada. Esta questio ¢ parti-
cularmente relevante no caso de economias que, €omo 4 argentina,
registram uma longa histéria de dificuldades no balango de paga-
mentos ¢ abruptas desvaloriza¢des cambiais.” Em conseqiiéneia, &
preferivel considerar a perfeita certeza como uma sittacio limite —
de mixima credibilidade na regra cambial enunciada — dentro de
um modelo mais geral onde o ritmo de variagio da taxa de cAmbio
€ uma expectativa incerta. No caso de uma regra que, como as
“pautas cambiais”, fixe antecipadamente a taxa de cAmbio nominal,
a incerteza diz respeito ao seu cumprimento por parte da autoridade
monetdria.

Sendo * a taxa esperada de variagio da taxa de cambio, o custo
esperado do adédito externo é:

=t g @

Dado que ¢* ¢ uma expectativa incerta, a condigiio de equilibrio
no mercado, sob o pressuposto de aversio ao risco, requer que
e* < i. Uma forma diferente de expressar a condi¢iio de equilibrio é:

= c¢* L5, 5 >0 {3

onde s ¢ funcio do grau de incerteza ¢ representa o prémio de risco
da expectaliva de variagio da taxa de cimbio.

Esse resultado pode ser apresentado em termos da teoria de aloca-
¢Ao de portfolio sob condigdes de risco. Os agentes econdmicos podem
considerar ¢ come uma varidvel aleatéria com uma distribuiciio
subjetiva de probabilidade caracterizada por E (1) — a esperanca da

7 Em relagio ao atual periodo da economia argentina, cabe lembrar que as
“pautas cambiais’ rcpresentam a quarta modalidade de intervengio no mercado

cambizl ensaiada pelas mesmas autoridades.
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taxa de variacio da taxa de cimbio — e ¢ (#) — a variincia da
distribuiciio. O pressuposto de aversio ao risco pode ser representado
através de curvas de indiferenca como as indicadas no Grafico Z,
onde no eixo das ordenadas medimos a esperanca do custo do crédito
¢, no eixo das ahscissas, a variancia do mesmo.

O custo do crédito interno ¢ estd localizado sobre o eixo vertical.
A condicio de equilibrio requer que a esperanca do custo do crédito
externo seja menar que i: ¢* < i, ou seja, i=c¢* 455 (6 > 0.

A condicdo acima enunciada depende exclusivamente do cardter
incerto da expectativa em relagdo 4 taxa de cémbio futura, inde-
pendentemente da regra de politica cambial seguida pela autoridade
econdbmica. No caso de uma politica de prefixagio cambial, a espe-
ranga da distribui¢io pode ser a taxa de variagio prefixada, mas
ainda neste caso vigora a condigdo de equilibrio acima enunciada.
Denominando ¢, a taxa cambial prefixada pela autoridade econd-
mica, si t* — t,, entio:

¢t =r L, g e i —=c* f5,5>0

Apesar de outorgar um certo rigor a proposigio (3), essa con-
cepcdo parece-nos um tanto forgada. Caso a distribuigido de proba-
bilidade fosse estdvel, s poderia ser considerada uma constante

Grafico 2

Elc)

g (c)
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paramétrica, de tal forma que o problema seria equivalente ao caso
de perfeita certeza com t == (* 4 5. % Contudo, a incerteza diz respeito
a0 comportamento futuro da autoridade monetdria e dificilmente
esse comportamento poderd ser representado através de uma distri-
buigio estdvel de probabilidade.® Nosso argumento enfariza preci-
samente a volatilidade * de s, que transmite essa mesma caracteristica
a taxa de juros doméstica ¢ ao crédito externo.

A posigio de equilibrio no mercado de crédito aparece represen-
tada no Grifico 3, onde, no eixo vertical, medimos a taxa de juros
doméstica ¢, no eixo horizontal, o montante de crédito. A curva
de oferta O ¢ horizontal em { = ¢* 4 s. A posicio da curva de
demanda de crédito determina o volume de crédito que ¢ demandado
a essa taxa de juros,

Grafico 3
i D
c + s
S PR,

8 F essc o suposto formulado por Rodriguez na sua andlise do programa
cambial iniciade em fins de 1978. Cf. Carlos Rodriguez, “El Plan Argentino de
Estabilizacién del 20 de Diciembye™. in Dtos. de Trabajo, n? 5 (CEMA, julho de
1979 .

9 Essa ¢ a gnriga distingio entre incerteza e risco introduzida por Knight.
Para uma anilisc rccente em torno do assunto, cof. John Hicks, Causality in
Economics (Nova York, 1979, Cap. VIIL

* Volatilidade no sentido de exiremaniente instivel. (N. do T
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Gostariamos de salientar algumas caracteristicas do modelo pro-
posto. O pressuposto de uma oferta de crédito externo perfeitamente
elastica determina que o mercado de crédito se equilibre via oferta
de crédito externo. O equilibrio no mercado de crédito define, dada
a oferta de crédito interno, a taxa de juros doméstica e o balango
de capitais autdénomos. Essa formulagdo apresenta algumas seme-
thangas com o “enfoque monetdrio do balango de pagamentos”,
existindo porém diferencas importantes em relagio a ele. Em primei-
ro lugar, o modelo explica somente a conta de capitais autdnomos
do balanco de pagamentos e ndo a variagio agregada dos ativos
externos do sistema bancirio. Em segundo, entendemos a validade
do pressuposto de perfeita elasticidade de oferta do crédito externo
como condicionada histdrica e circunstancialmente. Mas a diferenga
mais importante aparecc quando se leva em conta a incerteza do
custo do crédito externo. A volatilidade do custo esperado do crédito
externo esti na raiz da instabilidade que afeta o equilibrio no
mercado financeiro e o nivel das reservas. Essa volatilidade s6 pode
ser eliminada adotando o suposto de perfeita certeza ou outro seme-
lhante. Em nosso modelo, o ponto de equilibrio no mercado finan-
ceiro e o nivel das reservas depcndem das expectativas sobre o
comportamento future da autoridade monetdria e da confianga depo-
sitada nestas expectativas. Existe um namero variado de equilibrios
que dependem do estado das correntes de opinido. A cada uma delas
corresponde uma dada taxa de juros ¢ um determinado volume de
crédito externo.

4,1 — A dinamica do mercado

O principal elemento dinamico do mercado financeiro, no periodo
por nds analisado, foi o processo inflaciondrio. Com taxas de inflacio
da magnitude daguelas registradas ao longo de todo o periodo, mu-
dangas no ritmo de crescimento da oferta de crédito interno provo-
cam, rapidamente, graves desequilibrios no mercade financeiro. O
comportamento do mercado durante o més de outubro de 1977,
conforme descrito, constitui nm bom exemplo a respeito.
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Para discutir a dindmica do mercado optamos por um tratamento
formal das variiveis envolvidas. K7 & a demanda total de crédito,
que suporemos eldstica & taxa de juros. Resumimos no vetor Z as
demais varidveis determinantes da demanda de crédito — nivel de
pregos, expectativas inflacionarias, nivel de renda —, j4 que nfo nos
Interessa aqui examinar separadamente suas influéncias. Ky e K,
representam o crédito doméstico € o externo, respectivamente. Vamos
supor ainda que K, é uma varidvel exdgena determinada pela auto-
ridade monetiria. Se 0 mercado estd em equilibrio, a oferta de crédito
iguala-se & sua demanda:

KM (1, ) = K, + K,
e, nestas condicdes, deve ser:

P c* + A
O processo de ajuste das varidveis fora do equilibrio ¢ represen-
tado por:

de ,
T =K — (K, LK) f () =0ef >0 @)
0 que significa que a taxa de juros responde aos excessos de demanda
no mercado de crédito, e

dK

T =gl e O =0cg >0 (@)

ou seja, o crédito externo ajustase As diferengas entre a taxa de
juros € o custo do crédito externo.

Primeiramente, consideramos o ajuste do mercado ante movimen-
tos na curva de demanda de crédito ou variacdes na oferta doméstica,
supondo constante o custo esperado do crédito externo e também
o grau de incerteza. Em todos os casos vamos supor K; < K2, ou
seja, que a demanda total de crédito ¢ maior que a oferta domés-
tica 1 (ver Grafico 4).

10 Admitida uma inclinagic normal da cutva da demanda de crédito, o
modelo ¢ localmente estivel. As caracteristicas das trajetdrias de ajuste dependem
das velocidades de ajuste f* ¢ g’ e da elasticidade da demanda de crédito. Dada
a clasticidade-juros de demanda ¢ a velocidade de ajuste o crédito externo,
existe uma velocidade de ajuste da taxa de juros por cima da qual a conver-

géncia nio é oscilatdria.
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Grdfico 4

N

— - e A=

No gridfico, o ponto 4 representa uma posicio de excesso de de-
manda de crédito e o ponto B um excesso de oferta. Os ajustes sio
simétricos. Excessos de demanda ou oferta geram, respectivamente,
aumentos ou redugdes da taxa de juros e fluxos positivos ou negativos
de crédito externo. As trajetdrias do mercado dependem das veloci-
dades de ajuste ' e g’. As setas do grafico indicam diferentes alter-
nativas para o processo de ajuste. Se o ajuste de quantidades é muito
ripido, a taxa de juros varia muito pouco.

Um ajuste instantineo da taxa de juros resulta nas trajetdrias indi-
cadas pelas curvas exteriores do Grifico 4. A capacidade de a politica
governamental influenciar a taxa de juros via oferta de crédito do-
méstico depende entio da velocidade relativa de ajuste do crédito
externo. Se este ¢ instantineo, essa capacidade ¢ nula. Se o ajuste
nio ¢ instantineo e o fluxo de crédito externo reage aos estimulos
de prego, a autoridade monetdiria pode induzir aumentos ou redu-
¢oes da taxa de juros que se traduzam em fluxos de ajuste do crédito
externo. Um processo inflaciondrio implica um deslocamento perma-

A Abertura Financeira Externa 355



nente da curva de demanda de crédito e, dependendo do ritmo de
crescimento da oferta doméstica, podem ocorrer flutuacdes na taxa
de juros. A autoridade monetdria pode perpetuar o estado de dese-
quilibrio do mercado utilizando o expediente de expandir a oferta
domeéstica de crédito a um ritmo inferior ou superior ao da demanda.
A taxa de juros pode permanecer entio em niveis acima ou abaixo
da ponto de equilibrio.

“Cabe destacar que o processo acima descrito requer um grau de
credibilidade na politica cambial suficientemente alto para permitir
a cxisténcia de um equilibrio estivel da taxa de juros. Em caso con-
trario o resultado ainda é logicamente vilido, porém nio existe um
nivel estivel de equilibrio da taxa de juros e sio imprevisiveis os
efeitos da politica monetdria.

Por outro lado, a relevancia no curto prazo do modelo proposto
depende da magnitude dos fluxos de capitais induzidos por uma
taxa de juros em desequilibrio. ( modelo s6 é relevante se esse fluxo
¢ significativo em relacio & demanda de crédito.

Até aqui admitimos como dados tanto as expectativas sobre a taxa
de cdmbio futura como o grau de certeza em relacio as mesmas.
Examinemos agora a forma como ajusta o mercado frente a uma
stibita elevagio da posigio de equilibrio da taxa de juros, em decor-
réncia de uma mudanga em qualquer um dos elementos que a
determinam, Vamos supor inalteradas a demanda de crédito e a ofer-
ta doméstica. O incremento de ¢* 4 5 induz, de acordo com (b),
um fluxo negativo de crédito externo que, uma vez iniciado, gera
um excesso de demanda tendente a elevaciio da taxa de jures. O
Grilico b retrata cssc caso. '

E atingido um novo equilibrio com uma taxa de juros mais alta
e um volume de crédito que depende da elasticidade-juros da de-
manda. Um ajuste instantinco da taxa de juros determina um deslo-
camento sobre a curva de demanda. Se o ajuste de quantidades ¢
relativamente rdpido, o fluxo de crédito externo e a taxa de juros
deverdo experimentar oscilagdes na trajetoria para o novo equilibrio.

Neste poIlito, pareéce-nos oportuno acrescentar o seguinte comentai-
rio: ao considerar as expectativas sobre a taxa de cimbio e a incer-
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teza como os principais determinantes da volatilidade do equilibrio
no mercado financeiro, a énfase recai sobre os elementos internos
da economia, ficando os aspectos relativos ao contexto internacional
relegados a um segundo plano. Esse enfoque nada mais é que um
retrato da recente experiéncia argentina, na qual as mudangas nos
determinantes domésticos da taxa de juros tiveram um peso maior
que as dos determinantes externos. Contudo, num enfoque mais
amplo, tendo em vista a intensa flutuaciio da taxa de juros interna-
cional, nio podemos deixar de apontar esse elemento como um
dos fatores de instabilidade que afetaram o mercado financeiro € o
desempenho do setor externo.

Nos casos precedentes tem-se admitido sempre a possibilidade de
um retorno a uma hova posicio de equilibrio. Isto pode neccssaria-
mente nio acontecer. E razodvel tecer entdo conjecturas a respeito
de eventuais processos de realimentacio. Suponhamos que um fluxo
negativo de crédito externo determine uma perda de reservas. Supo-
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nhamos também que o prémio de risco s ¢ funcio do nivel das reser-
vas, de maneira que aumente quando essas caiamn:

ds dK
— = h § = Iy 0
dt ( dt ) <

Neste caso, frenie a um ajuste que tenha como requisito uma
elevagao da taxa de juros — em virtude, por exemplo, de um aumen-
to auténomo no grau de incerteza —, a possibilidade de atingir um
novo equilibrio depende da relaciio entre f, a velocidade de ajuste
da taxa de juros, e ' Se a segunda é maior que a primetira, a ten-
déncia para o incremento da taxa de juros nio serd suficiente para
provocar uma reversdo do [luxo de crédito externo, ocasionando uma
perda contfnua de reservas.

Um resultado analogo pode ser obtido ao considerarmos a taxa
de juros internacional como a variivel que se eleva devido a um
incremento no prémio de risco dos bancos internaciomnais, em resposta
a uma queda no nivel das reservas. Neste caso, uma politica que
objetive defender o programa cambial e deter a perda das reservas
deve acelerar a clevagio da taxa de juros através de uma contragio,
ainda mais rdpida, do crédito interno.

Em todos os casos, wm ajuste relativamente ripido do crédito
externo dard lugar a flutuagdes no fluxo de crédito externo e,
conseqiientemente, no balango de pagamentos e no nivel das reservas
internacionais. Nada indica a priori que a [ungdo g, que representa
a sensibilidade do fluxo de crédito externo aos sinais de prego, deva
ser necessariamente estivel ao longo do tempo. Muito pelo contrario,
parece ser intuitivamente razodvel supor que ao aumentar o grau
de incerteza aumente nio apenas o prémio de risco s associado ao
crédito externo, como também a velocidade de ajuste do fluxo,
elevando assim o potencial de instabilidade do balango de paga-
mentos.

5 — O funcionamento do mercado financeiro

A exposicio a seguir tem wm duplo propdsito. Por um lado, utili-
zaremos o modclo proposto para interpretar a evolugio do mercado
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financeiro, bem como dos movimentos de capitais desde a Reforma
Financeira até 1980. Por outro, a partir dos dados referentes ao

eriodo das “pautas cambiais”, teceremos algumas consideracdes em
P

]

torno do diferencial entre a taxa de juros doméstica e o custo do
crédito externo.

5.1 — A informacao

Examinamos em primeiro lugar as informacdes que fundamentam
nossa andlise. No que se refere ao custo do crédito externo, proce-
demos do seguinte modo: calculamos o custe ex-post do crédito
externo a partir da taxa de desvalorizacio ecfetiva e definimos ¥
como a diferenca observada entre o custo do crédito interno e o
custo ex-post do crédito externo:

S§=i{—¥r—t—g 4)
onde { ¢ a taxa efetiva de variacio da taxa de cimbio,

De acordo com o modelo apresentade, § incorpora trés componen-
tes: o prémio de risco s, 0 erro na expectativa de variacio da taxa
de cambio ¢* — ¢ e um residuo e que resulta do estado de desequi-
librio do mercado.

Sei—r++i* g4 ste e c=r 414 géocusto ex-post
do crédito externo:

P— T () s s (5)

A varidvel ¢ ndo requer maior explicacdo. Se ¢ > 0, a taxa de
juros encontra-se acima de seu ponto de equilibrio e o modelo prevé
entdo um fluxe positive de crédito externo. Contrariamente no caso
em que g < 0.

Os demais componentes de ¥ justificam alguns comentirios. O fato
de o mercado estar em equilibrio signilica que a taxa de juros iguala
o custo esperado do crédito externo mais o prémio de risco. Ex-post,
as expectativas de variagio da raxa de cAmbio podem resultar erradas,
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de maneira que t* — 1 =£ 0. Neste caso, supondo ¢ — 0, ¥ incorpora
0 erro na expectativa e o prémio de risco ex-anfe. Se a variacio
efetiva da taxa de cimbio coincide com a variagio esperada, entio
t* — ¢t = 0. Neste caso, supondo ¢ — 0, T = s. O comentério ¢
especialmente relevante para o periodo em que vigoraram as taxas
de cambio prefixadas. Neste caso, dado o cumprimento das “pautas
cambiuis”, a taxa efetiva de variacio cambial coincide com aquela
antecipada pela autoridade monetdria, Nio contamos com informa-
a0 direta sobre a taxa de cimbio esperada. ' Suporemos entio que
neste periodo a expectativa coincide com a tabela anunciada, de
forma que T deveria refletir o valor de 5. O significado deste SUPOSto
pode ser interpretado facilmente a partir do modelo probabilista
referido acima. Seja ¢, a taxa de cimbio anrecipada pela autoridade
ccondmica. Nosso suposto ¢ que ¢* = E (1) = t,. Poderia acontecer
que a distribui¢io de probabilidade da expectativa de ¢ tivesse uma
esperanga diferente de t,, como, por exemplo, E () > ¢, Neste caso,
s = £ () — 1, 4 s, isto & T incorporaria o “viés” da cxpectativa
e o prémio de risco, o que absolutamente nic dificulta a analise
se ¢ adotada uma interpretagio ampla para o prémio de risco ex-ante.

Na medida em que a taxa de juros observada nio represente um
preco de equilibrio, ¥ incorpora em todos os periodos n ¢ == 0. O
fato de utilizar médias mensais na estimativa dos componentes de
5 — detalhados na equagio (4) — contribui para diminuir sua impor-
tdncia relativa, Porém, na medida em que o grau de desequilibrio
nio pode ser quantiflicado isoladamente, o prémio de risco ex-ante, s,
nio pode ser medido diretamente a partir dos dados ex-post. Apesar
disto, a importincia e a evolucio de s poderio ser conjecturadas a
partir do exame das cifras e da adogiio de algumas hipoteses,

Na Tabela 7 e no Grifico 6 apresentamos, em termos de taxas
médias mensais para o perfodo junho de 1977/dezembro de 1979,
as scries correspondentes as varidveis acima definidas. A coluna (1)
regisira a taxa de juros do mercado de eurodélares para emprés-
timos de seis meses, expressa em termos de taxa mensal.l? A ge-

11 O mercado a terno opera legalmente desde 1978, mas o niimero de tran-
sacdes nele realizadas ¢ muito reduzido.

12 E computado um spread de 19, ao ano sobre a LIBOR,
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TABELA 7

Cusio de crédito externo, taxa de juros, custo diferencial do crédito e
movimentos de capitais privados ndo compensatorios

Saldo

r ¢ q r+i4g 7 s Trimestral

{7} (% (%) (% (%) (% (107 USH

Correntes)

)] ) (3) ) 6] (&) )

1977 Junho 0,57 5,2 0,3 6,1 74 1,2
Julho 0,a7 56 0,3 6,5 7,5 1,1

Agosto 0,60 5,7 0,3 6,6 7,7 1,0 192,92
Setembro  (,62 7,0 0,3 8,0 8,8 8
Outubre 0,67 8.8 3,3 9,8 11,6 1,8

Novembro 1,67 87 0,3 9,7 13,5 3,3 421,58
Dezembro 0,68 7,8 0,3 88 13,2 4,4
1978  Janeiro ,69 7,3 0,3 8,3 13,2 49

Fevereiro (4,69 6,8 0,3 7,8 11,0 3,2 771,0
Marco 0,69 6,0 0,3 7,0 8,9 1,9
Abril 0,70 56 6,3 6,6 8,0 1,4

Maio 0,73 4.0 1,9 6,7 81 1,4 3294
Junho 0,77 1,5 2,04 4.3 8,3 4,0
Julho 4,80 1,7 1,9 4,4 7.9 3.5

Agosto 0,78 2,6 1,8 5,2 7,7 2,5 - -440,5
Setembro ;82 3,8 1,7 6,4 7,2 0.8
Outubro 0,89 4,2 1,8 6,9 7,4 0,5

Novembre 1,01 59 1.8 8,4 4 —1,0 —&35,1
Dezembro 1,03 5,0 1,8 7.9 T 4,2
1979 Janeiro 1,01 5,2 0,3 6,6 7,4 0,8

Fevereiro (0,95 4.8 0,3 6,1 7.1 1,0 936,0
Margo 0,94 47 03 % 7,1 L3
Abril 0,93 4,6 0,3 5,% 7,1 1,2

Maio 0,94 4,5 0,3 5,8 6,9 1,1 714,5
Junhe 0,82 4,4 0,3 3,6 6,49 1,3
Julha 084 41 03 5,3 76 23

Agosto 0,91 3,9 0,3 5,1 80 2,9 9790
Setembro 1,07 3,7 0,3 5,1 8,1 3,0
Outubro 1,21 3,4 ¢,3 50 8,1 3,1

Novetnbro 1,22 33 0,3 4,9 7,0 2,1 9288
Pezembro 1,19 3,1 0,3 4,9 6,9 2,3
1980 Janeiro 1,19 2,9 0,3 4.4 6,7 2,3

Fevereiro 1,27 2,7 3,3 43 6,0 1,7 543,3
Margo 1,43 2,5 0,3 4,3 5,6 1,4
Abnil 157 23 03 4,0 53 1,3

Maio 0,95 21 0,3 3,4 5,4 2.1 —1.556,2
Junho 0,83 2,0 (0,3 3,1 6,4 3,3
Julho .83 1,7 0,3 2.8 7,2 4.4

Agosto (1,96 1,5 0,3 2,8 6,2 3,4 n.d.

Setembro 1,06 1,3 G,3 2,7 5,6 2,9

FONTES: Elaboragio prépria baseada em informacio da FIEL, Indiraderes de Conjuntura
(taxns de juros); Bance Central de la Repdbliea Argentina (taxas de desvalorizacio); e BCRA, Eeti-
maciones Trimestrales del Balance de FPagos.

*A desagregacio trimestral é uma estimativa propria com base em dados do PCRA. Memaria
Anual 1977, p. 62.

As formulas estio expressas em taxas continuae. As expressbes para as taxas mensajs sio: eoluna
W=+ +nH—1+aq
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FONTE © Tobela 7

gunda coluna mostra a taxa de variagio cambial. A terceira apre-
senta o custo mensal do imposto sobre compra e venda de divisas,
do imposte de renda sobre a remessa de juros e do encaixe que
vigorou entre maio e derembro de 1978.%% A quarta coluna é o
somatdério das trés primeiras e registra, portanto, o custo ex-post
do crédito externo. A quinta coluna corresponde i taxa de juros
ativa para empréstimos a 29 dias. Na sexta coluna calculamos

13 O imposto sobre a compra e venda de divisas representa 0,69, do valor
da operacio. Duas operacdes significam 1,29, nos sels meses de duracio do
crédito externo. O imposte de renda representa 11259 dos jures. O imposto
devia ser pago pelo prestamista, mas na pritica ¢ um elemento adicional do
custo do crédito externo.
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os valores de s, como diferenca entre a taxa de juros domiéstica e o
custo do crédito externo. ™ A sétima e ultima coluna apresenta os
movimentos trimestrais de capitais privados nio compensatdrios que
podem ser associados ao dilerencial .

As Tabelas 8 e 9 relerem-se 4 politica monetdria, & evolugio do
mercado [inanceiro e ao papel desempenhado pelos movimentos de
capitais. A Tabela 8 apresenta a evolucio dos recursos gerados pelo
sistema financeire,'® sob a forma de taxas percentuais de cresci-
mento nos periodos indicados. A coluna (1) apresenta a taxa de
expansio do passivo total do sistema (ativos financeiros em poder
dos setores publico e privado). As colunas (2) e (3) desagregam
a cxpansio do crédito em dois componentes correspondentes a
base monetdria € a expansio secundiria, de acordo com a identidade;

AM - AB ALES
M M + M
onde
AM AB . AES

A coluna (1) registra o percentual de encaixe compulsério fixado
pelo Banco Central em vigor no final de cada periodo. Finalmente,
4 coluna (5) apresenta a taxa de aumento do indice de precos
atacadistas correspondente a cada periodo.

A Tabela 9 diserimina os principais componentes de expansio
da base monetdria. A coluna (1) registra a taxa de crescimento da
base monetdria ¢ a coluna (2) mostra a proporc¢io desta expansio
devida ao setor interno. A coluna (8) apresenta a parte da variacio

1#+ Desta maneira, comparamos a taxa de juros doméstica mensal com o
custo do primeiro més de crédito externo. Dado que as “pautas cambiais” esta-
beleciam. a partir de janeiro de 1979 uma taxa decrescente de desvalorizacio
catnbial, este procedimento supercstima o custo meédio mensal do crédito externo
no periodo considerado.

13 Q) sistema financeiro compreende o Banco Central ¢ o conjunto  das
entidudes financeiras — bancos, companhias financeiras, caixas de crédito, etc.
— sujeitas ao requisito do encaixe compulsério desde a implantacfio du Reforma
Financeira.
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TABELA 8

Evelugio dos recursos financeiros @

Tuaxs,
Unica
Expan- de

Inere- Base s0 Encaixe Incre-
mente  Monetd- Secun- Compul- mento
do Total ria déria gorio  do IPM
) (o % (%p) {em (%)

Fim de

Periodo}

(1) {2) {3) 4) {5)
1977
II Semestre 71,8 33,6 38,2 44,0 62,8
IIT Trimesire 3.7 13,1 18,6 45,0 27,6
IV Trimestre 30,5 15,5 15,0 44,0 27,6
1978 186,60 60,7 125,3 143,4
I Trimestre 35,3 14,8 205 44,0 26,6
II Trimestre 30,7 17,6 13,7 43,0 24,6
IIT Trimestre 32 9,4 21,8 39,0 21,6
IV Trimestre 23,2 2,8 204 200 26,9
1979 188,8 35,2 153,6 129,0
I Trimestre 29,1 6,6 22,5 27,0 28,4
II Trimestre 29,9 8,7 21,2 27,0 28,2
IIT Trimestre 31,5 6,0 25,5 24.G 20,8
IV Trimestre 31,1 3.4 37,7 16,3 7,2
1980

I Trimestre 21,7 0,3 21,4 11,5 8,2
II Trimestre 12,1 4,5 7,6 12,0 17,5
IIT Trimestre 21,8 3,0 18,8 11,5 8,9

FONTE: Elaboracio prépria baseada cm dados do BCRA, “Recursos Monctarios ¥ Ffectivo
Minime", in Beletin Estadistico, varios nfimeros.

L =@ + @,

*Corresponde 4 variagio de saldos médios didrios entre os meses iniciais e finaia do periodo indi-
eada.
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TABELA 9

Crescimento da base moneidria ¢ componentes

(Em %)

Setor Externo

Conta de Capitais Nio

Tnere- Compensatérios
mento  Setor (‘C(’“ta’
da Interno ~Orren- TOt-ﬂ.-l Cover-
Base ¢ no e Empre-
Empre-  sas

$a% Priva-
P1ibli- das
cas

(0 @ {3) 4 {5 ©

1 I Semestre 60,0 21,0 86 33,7 186 15,1
IIT Trimestre 23,4 16,0 7,3 9,0 — —
1V Trimestre 29,6 41 1,1 20,1 — —

1978 116,7 54,6 483 23,2 356 —124

1 Trimestre 28,4 2,7 6,7 20,3 4.8 15,7

IT Trimestre 34,5 10,4 14,5 83 2,4 5,9

ITT Trimestre 18,4 10,1 12,3 — 0,2 62 — G4

IV Trimestre 5,9 10,4 09 — 3,7 8,3 —12,0

1979 89,2 17,5 —12,2 90,0 23,9 6e, 1

I Trimestre 16,6 4 — L0 16,3 2,6 13,7

IT Trimestre 24,2 3,8 7,0 144 3,6 10,8

III Trimestre 17,5 50 -~ 08 18,1 4,7 13,4

IV Trimesire 11,2 1,1 —I10,0 18,0 6,0 12,0
1980

I Trimestre 5,8  —0,5 —I10,6 15,8 8,9 ¢,9

IT Trimestre 21,2 458 —121 —14,0 69 20,0

FONTES: Elaboragio propria baseads em dados do BCRA, “Recursos Monetarios y Efeetiva
Minimo”, in Boletin Fstadistico, virios ntimeros, Fstimaciones Trimestrales del Balance de Pagos,

(1) = 2} + (3) + (1), Ver p. 366, rodapé 16, a ssguir.
) = (&) + ®
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das reservas correspondentes uo saldo em conta corrente do balanco
de pagamentos e a coluna (4) apresenta, por sua vez, a parte corres-
pondente ao saldo da conta de capitais niio compensatdrios. As
colunas (5) e (6) decompdem ainda esses capitais segundo seu
cardter publico ou privado, respectivamente, 16

A identidade contibil apresentada na tabela ¢:

[ S

AB  ACI BCC BCK
b - B B + B
onde
AB
) .
ACI
2) -5
(5 e
BCK
& —5—-

As tabelas [ornecem a informagio necessaria para analisar a evo-
lugio da politica monetiria e do mercado financeiro. Os principais
instrumentos da politica monetiria — a expansio do erédito do
Banco Central ¢ a taxa de encaixe compulsério — podem scr

16 Ainda que as diferen¢as scjam pouco significativas para fins da anilise,
deve-se destacar a nfo-coincidéncia entre a soma dos componentes dc variagio
dos atives externes do sistema mais a expansio interna e a cxpansio da base
monctiria. Isto porque, em primeiro lugar, niio registramos odos os componentes
da variagio das reservas, mas apenas os mais importantes. Em segunde [ugar,
crquanto que os dados relativos & base monetiria e 4 expansio interna provém
de informagio do balance de pagamentes fornecida prlo Banco Central, os dados
relativos a0 setor externo sio o resultado de uma estimativa propria com base
cm dados do balange de pagamentos, em délares correntes. Os fluxos cm dé-
lares foram transformados em pesos de acordn com a taxa de cimbio média do
periodo  cerrespondente, o gue se constitui numa fonte de discrepancia. Por
ultimo, outra fonte de discrepdncia provém de diferencas de registre no balanco
de pagamentos ¢ da variacio das reservas.
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examinados separadamente. Considerando como “dado” o saldo em
conta corrente do halango de pagamentos, ficam determinados os
componentes exdgenos da oferta de crédite. De acordo com o
modelo exposto, o saldo da conta de capital nio compensatorio
¢ a varidvel que ajusta o mercado. O crédito externo do setor
publico deve ser considerado, porém, como uma varidvel exdgena,
uma vez que a captacio e operacionalizacio desses fluxos foi orien-
tada diretamente pelo Banco Central de acordo com as exigéncias
da politica monetiria. A varidvel cndégena fica sendo entio o
saldo da conta de capital privado nio compensatorio. Com a fina-
lidade de avaliar qualitativamente o grau do desequilibrio que em
certas ocasioes prevalecem no mercado, consideramos a taxa de in-
flagio como uma proxy da taxa de crescimento da demanda de
crédito.

5.2 — O periodo 1977/78

As cifras do segundo semestre de 1977 mostram o impacto inicial
da Retorma Financeira e o grave desequilibrio gerado pela politica
monetdria no mercado de crédito. Nesse semestre, enquanto os
pre¢os cresceram 639, o setor interno e o balangco em conta cor-
rente responderam por apenas 309, do crescimento da base mone-
taria, sendo que o encaixe compulsdrio foi mantido constante até o
més de dezembro. O efeito da restricio monetaria se fez sentir
particularmente no 1ltimo trimestre, quando se verilicou uma rapida
elevacio da taxa de juros. Apesar de a taxa de desvalorizacio ter
chegado a um miximo, 5 foi aumentando ao longo do semestre,
até atingir 59, em janeiro de 1978. A entrada de capitais foi rapida
e muito significativa. A captagio do setor publico alcancou USS 750
milhées no semestre. O setor privado foi incrementando seu ritmo
de endividamento externo durante o semestre, até totalizar USS 614
milhdes. A importincia para o mercado de crédito desses [luxos de
capitais pode ser avaliada a partir das cifras da Tabela 9. No
ultimo trimestre de 1977 ¢ no primeiro trimestre de 1978, os saldos
da conta de capiral responderam por 2/3 da expansdo da base
monetaria.
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A partir de fevereiro, apds o impacto inicial, a taxa de juros do-
mestica comega a baixar. Para explicar essa queda resulta dificil
separar o eleito do [luxo do crédito externo do efeito da oferta
doméstica de crédito, que de resto tornou-se mais expansiva. De
outro lado, a recessiio, ao afetar a demanda de crédito, contribuiu
também para a queda da taxa de juros. No segundo trimestre de
1978, enquanto a taxa de inflacio mantém-se em niveis semelhantes
aos dos trimestres precedentes, o sctor interno e o balango em conta
corrente respondem por 24,5%, da expansio da base monetaria, tripli-
cando sua participacio em relacio ao trimestre anterior. Além do
mais, o coeficiente de encaixe ¢ rebaixado em 179, nesse mesmo
trimestre. Com 2 queda da taxa de juros, 5 reduziu-se para 1,49,
nos meses de abril € majo. O influxo de capitais privados atingiu
US$ 771 milhdes no primciro trimestre. As cifras do segundo tri-
mestre registram uma desacelera¢iio dos [luxes coerente com a re-
dugie da taxa de juros e de 5

A partir de maio, as cifras mostram o impacto das medidas res-
tritivas que pesaram sobre o endividamento externo. Por um lado,
a obrigatoriedade do depdsito em moeda nacional incrementou o
custo do crédito externo em cerca de 1,59, ao més. O custo do
depdsito poderia ter sido amplamente compensado pela abrupta
queda no ritmo de desvalorizagio cambial, caso esta tivesse sido
antecipada. Porém, o antncio da flutuaciio da taxa de cimbio, num
clima em que predominavam as expectativas de uma desvalorizacio
real, aumentou o risco do crédito externo, somando seus efeitos
40s do imposto. Entre junho e setembro verificou-se uma inversio
no sentido dos fluxos, embora o custo ex-post do crédito externo
tenha sido significativamente inferior 4 taxa de juros doméstica.
Durante o quarto trimestre, o incremento no ritmo de desvalorizaciio
foi elevando o custo do crédito externo, reduzindo 5 ao ponto de
tornd-lo negativo e acentuando a saida de capitais,

O semestre registrou uma saida de capitais privados da ordem de
USE 1.296 milhées. 17

17 Fm fins de 1978, os temores originados pela intensificaciio do conflito de
frontciras com o Chile somaram seu efcito ao das restriches impostas ao crédito

externo.
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No periodo restritivo, a politica monetdria procurou compensar a
saida de capitais expandinde o crédito interno a fim de evitar a
elevacdo da taxa de juros. Durante o semestre, a mesma manteve-se
entre 7,2 ¢ 7.9%, mensais, embora 5 tenha assumido valores negati-
vos. 1% ) principal instrumento de expansio utilizado neste periodo
foi a redugiio do coeficiente de encaixe compulsério, que passou de
43% no principio do segundo semestre a 299 no fim do mesmo.

5.3 — O periodo 1979/80: as “pautas cambiais”

Com o programa anunciado em 20 de dezembro de 1978, o mercado
voltou a experimentar uma subita mudan¢a. O antncio antecipado
das taxas de cimbio que vigorariam nos oito meses seguintes foi
acompanhado da eliminagio do depdsito em moeda nacional e da
reducio para um ano do prazo minimo para efetuar amortizacdes,
Por outro lado, as “pautas monetdrias” anunciadas pelo Banco Cen-
tral fixaram metas para a criagdo de “recursos monetdrios de origem
interna” e explicitaram o propésito das autoridades de saldar, via
crédito externo, a restante demanda de crédito. Para o primeiro
semestre, a “pauta monetiria” determinou qu€ Os TECUrsos mone-
tdrios de origem interna ndo cresceriam acima de 309,

Ainda que o processo inflaciondrio tivesse respondido rapidamente
as “pautas cambiais”, as metas monetdrias significavam, de fato, uma
lorte contragio da oferta interna real.'® Porém, no periodo janeira/
agosto a taxa de inflagio mais que duplicou ¢ incremento da taxa
de cimbio, gerando um forte excesso de demanda de crédito em
relagio & oferta doméstica. O mecanismo do crédito externo ja
estava funcionando de forma fluida, produzindo-se, entio, por esta
via, um rapido ajuste, Fm abril de 1979, conforme ja foi assinalado,

18 Tal estabilidade prova que o aumento da ofcrta doméstica teve cardter
compensatétio e que a causa da saida de capitais foi o incremento do custo
esperado do crédito externo devido as restricbes impostas. Se a causa tivesse
sido a expansio do crédito interno, deveria ter-se verificado uma queda na
taxa de juros.

9 Na medida em que os “recursos de origem interna” representavam apenas
uma parcela do total dos recursos monetirios.
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prorrogou-se a vigéncia das “pautas cambiais” até o final do ano.
Em outubro, anunciou-se ainda que a regra de desvalorizacdes cam-
biais decrescentes continuaria em vigor apds o dia 1.2 de janciro
de 1980, nio se anunciando menhuma data para a finalizaciio do
programa.

Consideremos, em primeiro lugar, a evolucio do mercado durante
1979. No decorrer do primeiro semestre, a taxa de juros estabilizou-
s¢ em torno de 79 ao més, o mesmo ocorrendo com s, que se manteve
em aproximadamente 1,19, ao més. Dado este diferencial, o setor
privado contratou nesse semestre empréstimos no valor de USS 1.610
milhdes, que responderam pele maior parte da expansio da base
monetiria.

Verificou-se uma situagio similar no terceiro trimestre, com a en-
trada de US$ 979 milhdes de capitais nio compensatdrios privados,
equivalentes também & quase totalidade da expansio da hase. No
entanto, a partir de julho a taxa de juros comecou a se elevar,
até atingir 8,19, em setembro. O diferencial § incrementou-se, che-
gando a superar em mais de duas vezes os niveis dos meses pre-
cedentes.

As entradas de capital privado registraram no ditimo trimestre do
ano um saldo de US$ 930 milhdes. Esse trimestre difere, porém,
em alguns aspectos, das caracteristicas dos mescs subseqiientes. A
sartir de setembro reduziram-se sensivelmente a taxa de inflagio e o
excesso de demanda de crédito, o que é coerente com a diminuicio
da taxa de juros verificada a partir de novembro. No entanto, o
diferencial 5 do tltimo trimestre mais do que dobrou em relacio
aos primeiros meses do ano.

A descrigiio precedente tem por [inalidade enfatizar alguns aspec-
tos do processo. O primeiro ¢ a rdpida resposta do crédito externo.
Ao ostarem funcionando de forma tluida os mecanismos do crédito
externo, a contragio do’ crédito doméstico provocou uma importante
entrada de capitais (vale a pena notar a diferenca com o processo
ocorrido no segundo semestre de 1977). O segundo aspecto é muais
complexo e se refere ao diferencial de custos de crédito necessirio
para induzir a entrada do crédito externo. Durante 1979 o mercado
operou evidentemente com um excesso de demanda de crédito, de
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modo que encontrou-se acima de seu ponto de equilibric. Neste
caso, o diferencial ¥ acrescenta ao prémio de risco um clemento
proveniente do desequilibrio do mercado:

S =5 4 g comeg > 0

Enquanto o fluxo de entrada de capitais foi semelhante nos dois
semestres, o diferencial 5 incrementou-se substancialmente. Durante
o primeiro semestre, sua média mensal {oi 1,19, com um nmtinimo
de 0,87, e um miximo de 1,39 . No segundo semestre, a méadia
foi 2,69, com um minimo de 2,19, e um maximo de 3,19, em
outubro, momento este no qual a taxa de jures doméstica atingiu
um miximo, Nio podemos atribuir este aumento de 5 e da taxa
de juros a um incremento do excesso de demanda de crédito. Pelo
contririo, no ultimo trimestre parcce ter existido um excesso de
oferta de crédito, o que indica que o movimento de ¥ corresponde a
um aumento do prémio de risco do crédito externo, que tendeu a
elevar o diferencial de custos do crédito necessirio para induzir a en-
trada de capitais. Os processos do ano de 1980 confirmam essa
interpretacio,

Em fins de 1979, a redugio da taxa de inflagio, o inicio de uma
fase de recessio na produgio ¢ - do lado da oferta doméstica — a
redugio do coeficiente de encaixe compulsério induziram uma queda
da taxa de juros, que em dezembro chegou a 6,97, . Este movi-
mento continuou durante o primeiro trimestre de 1980, impulsionado
pelos mesmos fatores. Por outro lado, 5 tendia a reduzir-se por causa
do aumento da taxa de juros internacional. Consistente com a di-
minui¢io do diferencial 5, o fluxo de capitais caiu durante o pri-
meiro trimestre para US$ 543 milhoes.

Sobre esta tendéncia “montaram-se” os efeitos da crise financelra,
que se desencadeou em marco com o fechamento do Banco de Inter-
cambio Regional. Um de seus efeitos foi o incremento na oferta de
crédito doméstico a que apelon a autoridade monetdria para res-
ponder pela garantia dos depdsitos e socorrer as entidades financeiras
mais afetadas pelo pinico do priblico. O segundo efeito da crise
recaiu sobre a credibilidade do programa cambial, submetido a forte
tensdo ji desde algum tempo. O fechamento do BIR (Banco de
Intercimbio Regional) ocasionou uma queda nominal das reservas,
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o que gerou de imediato expectativas incertas sobre o futuroe da
politica cambial.

Apesar do aumento da taxa de juros — incentivado pelas opera-
¢0:s de mercado aberto do Bancoe Central —, que teve lugar a partir
do més de maio, e do conseqiiente aumente do diferencial 5, o saldo
de capitais privados nio compensatdrios reduziu-se em US$ 1.556
milhoes durante o segundo trimesire. O prémio de risco elevou-se
neste periodo até o ponto em que um diferencial 5 de 3,39, ao més
— como o verificado em junho de 1980 — nio era suficiente para
atrair o crédito externo.

Em julho, o governo procurou deter a drenagem de reservas eli-
minando o prazo existente para as amortizagdes dos créditos externos.
Isto teve um efeito imediato porém transitorio: entraram cerca de
US$H 700 milhdes contratados a prazos em torno dos 60 dias —
prazos menores nio eram convenientes por causa dos custos fixos
da operagio. Contudo, este efeito acabou esgotando-se e a saida
de capitais continuou na segunda metade do ano, apesar da mag-
nitude do diferencial de custos entre o crédito interno e externo.

A evolugido do mercado financeiro durante o periodo das “pautas
cambiais” torna-se compreensivel & luz do andamento geral desta
pelitica antiinflaciondria.

As “pautas cambiais” constituiram o eixo da nova politica eco-
ndmica. O governo procurou entio critar um clima de mdaxima
confianca em rclagio a seu cumprimento. O anincio das “pautas”
significou um forte compromisso politico que alcangou inclusive
razodvel credibilidade, apesar de ja existir, em dezembro de 1978, a
impressio bastante generalizada de que a taxa de cimbio estava
“atrasada”, convic¢io esta baseada na efetiva revalorizacio rteal do
peso verificada durante 1978. Contudo, dado que a recessio teve
um impacto contracionista sobre as importagdes, a credibilidade no
cumprimento das “pautas” estava avalizada por um importante
superavit no balanco em conta corrente e pelos US$ 6.000 milhdes
acumulados nas reservas. Neste contexto, o diferencial ¥ atingiu no
primeiro semestre aproximadamente 1,19, ao més. E evidente que
a credibilidade foi decrescendo com o decorrer do tempo. A ncer,
teza, ndo dissipada pelos sucessivos anuncios de continuidade das
“pautas”, foi estimulada por dois fendémenos: a divergéncia entre
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os pre¢os domésticos € a evolugdo da taxa de cAmbio durante 1979 e
1980, ocasionando uma continua revalorizacio real do peso, e os
efeitos emergentes da evolugio do balango em conta corrente. O
prémio de risco do crédito externo fol, portanto, se elevando e atin-
giu no segundo semestre de 1979 um valor proximo a 29, ao més.
Durante 1980, diferenciais de 3 e até 49, ao més foram insulicientes
para induzir o influxo de capitais externos.

Destes fatos ressaltam duas observacdes. A primeira diz respeito
ao diferencial minimo capaz de induzir a entrada de crédito externo.
Em condigées de maxima credibilidade esse diferencial foi superior
a 19, ao més, cifra equivalente 4 taxa de juros internacional. A
segunda é uma observacio destinada a destacar a volatilidade do
prémio de risco, posto em relevo particularmente durante o ano de

1980, mas jd observivel no aumento do diferencal ¥ ocorrido cm
1979.

5.4 — O mercado financeiro e o setor real

Antes de concluirmos algo a partir da andlise precedente, convém
determo-nos no exame do comportamento da taxa de juros real.

Considerando-se a taxa de juros real interna:

i=i—p (6)

onde 7 ¢ a taxa de juros real e p a taxa de inflagio.

De acordo com o modelo, substituindo em (6) pelas varidveis
que determinam a taxa de juros nominal no mercado de crédito,
obteremos:

12

Il

r+q+9+ ¢ —p Q]

Considerando como pardmetros a taxa de juros internacional ¢
os elementos que determinam g, resulta que a taxa de juros real
depende do prémio de risco e da relacdo entre a taxa de variagio
cambial e a taxa de inflagio.
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O Griafico 7 mostra a evolugio da taxa de juros real, que foi
positiva no periodo posterior 4 Reforma Financeira, chegando a 89,
ao més em dezembro de 1977. Posteriormente, com a reaccleragio
inflaciondria do dltimo trimestre de 1978, ela assumiu, de outubro
em diante, valores negativos, que persistiram — exceto em dois
meses nos gquais loi praticamente nula — até setemabro de 1974.
Com a queda da taxa de inflacio, a taxa de juros real assume
novamente valores positivos nos ultimos meses de 1979 e durance
todo o ano de 1980.

No periodo inicial das “pautas cambiais”, a taxa de juvos real
[oi negativa exatamente porque a politica antiinflaciondria nio teve
impacto sobre a taxa de inflacio. O. forte “atraso cambidirio” dos
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primeiros trés trimestres de 1979 determinou valores de ¢ — p que
mais do que contrabalancaram os componentes positivos. Mais tar-
de, a redugio da diferenga entre a taxa de inflacio e a taxa de
desvalorizagiio coincidiu com o j4 mencionado incremento do prémio
de risco do crédito externo, determinando em 1980 taxas reais na
ordem de 2 ou 39 ao més.

Se observamos a evolugio da produgio industrial apresentada na
‘Tabela 10, verificamos uma acentuada correlacio com a taxa de
juros real. Os niveis de atividade industrial experimentaram um
ciclo bem definido em torno de uma tendéncia de crescimento
praticamente nula. No ultimo trimestre de 1977, o boom da taxa
de juros precipitou uma recessio que se prolongou aié o terceiro
trimestre de 1978. No quarto trimestre do mesmo ano, teve inicio
uma tase de reativagio que se estendeu precisamentc até setembro
de 1979. Inverteu-se a tendéncia no tltimo trimestre, marcando o
inicio de uma nova fase de recessio que continuou durante o ano
de 1980.

A significativa correlagio entre o nivel de atividade industrial
¢ a taxa de juros real de curto prazo merece algumas consideragoes.
Primeiramente, as cifras do periodo das “pautas cambiais” devem
ser interpretadas com cautela. A recessdo iniciada em fins de 1979
nio pode ser atribufda unicamente ao comportamento da taxa de
juros real. Neste periodo comecam a ser notados os cleitos da re-
valorizagio real do peso sobre a producio industrial. A estes se
superpem os efeitos das altas taxas de juros real. Em segundo
lugar, hi que se avaliar também u correlacio entre a taxa de juros
e a demanda no mercado de bens, conforme é sugerido pelas cifras.
O mercado financeiro argentino ¢ principalmente um mercado de
bdnus de curto praze (depdsitos € empréstimos cujos prazos se me-
dem em termos de uns poucos meses ¢ até dias) . As expectativas de
longo prazo estio sujettas a um alto grau de incerteza, o que por
si sd constitui razio suficiente para explicar o receio dos agentes
econdmicos em assumir compromissos além de um horizonte tem porul
muito préximo. As altas taxas de inflagio que vigoram desde 1975
sd0 uma das principais causas desta incerteza, mas também opera
No mesmo sentido a orientagdo da politica governamental, pouco
predisposta a enunciar e promover objetivos de desenvelvimento e
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TasrLA 10

Evolu¢do do produto bruto industrial

(Indice, base 1973 = 100)

1976 1977 1978 1979 1980
1.° Trimestre 89,7 59,6 79,3 92,4 95,3
2.0 Trimestie 103,3 105,7 96,5 108,0 101,5
3.¢ Trimestre 99,1 109,4 99,4 108,7 103,8
4.° Trimestre 101,8 105,8 162,8 108,3
Média do Ano 98,5 102,86 94,5 104,9 100,2

FONTE: BCRA, Estimaciones Trimestrales sobre Oferla y Demanda Global. A média de 1980 cor-
responde acs primeiros nove meses.

a comprometer a cstabilidade de certos precos relativos. A incerteza
que afeta a oferta e procura de ativos financeiros influencia também
2 demanda de bens, reduzindo a procura de bens de capital, A
estagnaciio em que se encontra a producdo industrial desde 1975
¢ um de seus efeitos. Os bens cnja demanda esti correlacionada
com a taxa de juros real sio demandados como ativos de curio
prazo, como depdsitos de valor. A gama destes bens é ampla,
abrangendo desde estoques de produtos finais e produtos interme-
didrios — no caso da industria —, até bens de consumo duriveis,
como casas ¢ automaéveis. Sua demanda ¢ fungdo da relacio existente
entre expectativas inflacionarias e taxa de juros nominal. O “auge”
ocorrido entre fins de 1978 e fins de 1979 baseou-se precisameite
no fato de a inflacio e as expectativas inflaciondrias terem superado
a taxa de juros nominal. Essa breve recuperagio representou, por-
tanto, um efeito colateral e necessariamente transitorio do “atraso
cambial” verificado durante este periodo.
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6 -— Algumas conclusoes

Apesar de suas particularidades (ou talvez gracas a elas), a recente
experiéncia argentina permite tirar algumas conclusdes significati-
vas do ponto de vista da teoria e da politica econdmica. As carac-
teristicas que temos apontado sio o resultade da conjuncio das
reformas implementadas e das peculiaridades do contexto no qual
se desenvolveram os experimentos ensaiados pela politica econdmica,
Nesta perspectiva, os aspectos a serem salientados sio o grau de
incerteza das expectativas de longo prazo e as altas taxas de inflacio.
Ambos os fenémenos estavam presentes na economia desde 1975 e
desaconselhavam - se nio houvesse uma sensivel melhoria — a in-
troducdo de reformas da amplitude das que foram realizadas. A
condugio econdmica, confiando unilateralmente em seu diagnoastico
e desprezando os riscos, empreendeu primeiro a Reforma Financeira
€ mais tarde a abertura irrestrita aos fluxos de capitais, tentando
ainda utilizd-los como instrumentos de curto prazo.

Ao efetnar uma avaliagio do processo, constatase a impossibili-
dade de isolar os diversos fatores causais. O comportamento do
mercado financeiro reage 4 interagio do contexto econdmico com
os elementos introduzidos pela Reforma, pela abertura financeira
e pelo programa antiinflaciondrio das “pautas cambiais”. Embora
seja dificil estabelecer um ceteris paribus na analise que permita
focalizar a critica em uma ou outra direciio, tentaremos, contudo,
separar os diferentes elementos.

Dado que o “enfoque monctério do balanco de pagamento” pa-
rece ser a principal doutrina da politica econdémica argentina desde
fins de 1978, apresentamos nossos argumentos a partir de uma critica
ao referido enfoque.

Consideremos novamente a taxa de juros real:

i= 0+ q +5+ (—p
No “enfoque monetirio”, esta taxa ocupa um lugar pouco rele-
vante por duas razdes. Em primeiro lugar, o enfoque supde a
doutrina da paridade do poder de compra:

L= p — P

onde p, ¢ a taxa de inflacio internacional.
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A equacio admite duas interpretacdes. Num sistema de taxas
de cambio flutuantes, o enfoque prediz a variagio da taxa de cimbio.
No caso de um pais pequeno € com taxa de cimbio administrada —
a versdo argentina do enfoque — a equacio prediz a taxa de infla-
¢do Interna como:

p=1t+ p

de modo que:
L — p = —

Em segundo lugar, o enfoque monetdrio adota modelos de cqui-
librio de longo prazo que tendem a ignorar 2 incerteza. A livre
mobilidade dos capitais entre a economia ¢ ¢ “resto do munde” ¢

tratada como equivalente a unificacio dos mercados de capitais.

A partir desses dois suportes, s ou é nula ou ¢ um parimetro
constante € { — p = — P, de modo que a taxa de juros real fica
reduzida a:

?:1'_pz+q

que aftirma que a taxa de juros real doméstica diferird da taxa
internacional em uma constante. Um modelo que dé destaque ao
curto prazo e a politica econdmica deve admitivr a existéncia e
significacio de s e a possibilidade de que a taxa de intlagdo interna
seja diferente de t 4+ p,, como bem ilustra a recente cxperiéncia
argentina. Nesta perspectiva, o papel desempenhado pelo merca-

20 Dois trabhalhes realizados em 1979 na linha do “enfoque monetario” ilus-
tram essas caracteristicas. Cf. Carlos A, Rodriguez e Larry A. Sjaastad, “E1 Atraso
Cambiario ¢en Argentina — Mito o Realidad?”, Documentos de Trabajo n.t 2
(Buenos Aircs: CEMA, junhe de 1979), e Carlos A, Rodriguer, “Algunas Consi-
cleraciones Tedricas sohre la Fstabilidad de Reglas Alternativas de Politica Cam-
biaria”, Documentos de Trabaje n® 4 (Buenos Aires: CEMA, julho de 1979).
Mais tarde, ante as evidéncias proporcionadas pelos acontecimentos de 1980, o
“prémio de risco” da politica cambisl ganhou desraque, inclusive na andlise
dos partidarios do enfoque monctirio. Cf. Pedro Pau, “Las Alernativas Econd-
micas que se Abren en Marzo Préxime’”, in Ambite Financiere, Documento {Buc-
ncs Aires, 6 de outubro de 1980), ¢ Carlos “A. Redriguez e Larry Sjaastad, “Las
Claves para el 817, mesa-redonda in Mercade, n? 585 (Buenos Aires, 18 de
dezembro de 1980) . Sem duvida, persistin-se no crro de atribuir o risco 4 inde-
[inicio das proprias autoridades, ignorando os elementos objetivos — o “atraso™
cumbial — gue conformam a’ opiniio dos agentes econdmicos,
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do financeiro através da taxa de juros real tende u ocupar um
lugar muite mais signilicativo.

Consideremos, em primeiro lugar, as flutuacoes da taxa de juros
veal resultantes da relacio entre o processo inllacicndrio e a taxa
de juros nominal. E [ato conhecido que a variabilidade das taxas
de inflacio esta relacionada com sua magnitude. Processos de alta
inflacdo, como os da economia argentina, implicam uma alta va-
ridncia da taxa de inflacio. Qualquer que seju a tendéncia da re-
lagdo, a variabilidade da taxa de inflacio em relacio a taxa de
juros nominal resulta em flutuagdes semelhantes na taxu de juros
real . ?!

E claro que a critica implicita nesta afirmacio nio se dirige
especificamente ao cardter “aberto” do mercado financeiro, mas sim
4 “liberacdo” das taxas de juros realizada pela Reforma Financeira.,
Ao renunciar ao controle das taxas de juros e instruir o sistema
cambial oficial no sentido de agir segundo os mesmos critérios que
o sistema bancdrio privado, o governo contribuiu para delinir o
cardter especulativo do mercado financeiro e sua tendéncia a operar
predominuntemente no curto prazo.

Num contexto de taxas de juros livres, a abertura financeira tem
o eleito de vincular a taxa nominal de jures ac custo do crédito
externo. Dificilmente esta ligaciio pode contribuir para estabilizar
o mercado financeiro € a taxa de juros real, o que se justifica ac
considerarmos os clementos que definem a taxa de juros real.

Esses elementos sdo, por um lado, a taxa de juros internacional
r e a relacio t — p. A primeira nio foi enfatizada ao longo do
presente trabalho porque as flutuagdes da taxa de juros interma-
cional, apesar de sua magnitude, tém sido pouco significativas em
comparagio com as flutuagdes experimentadas pelas variaveis domésti-
cas que definem a taxa de juros. O papel desempenhado pela
variabilidade da taxa de juros internacional torna-se relevante, con-
tudo, ao considerar economias com processos inflaciondrios menos
agudos. O elemento { — p evidenciz a lorma na qual a abertura

“1  Este nfo ¢ o unico efeito significativo para u alocagio de recursos. Uma
alta taxa de inflagido implica também uma grande variabilidade de precos rela-
tivos. A taxa de juros ¢ ainda mais instavel em velagiio aos pregos de diferentes
classes de bens e ativos que em relacdo ao nivel agregado de precos.
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financeira “ata” a taxa de juros i politica cambial. A possibilidadce
de estabilizar a taxa de juros real depende da possibilidade de esta-
bilizar a taxa de cimbio real, dado que as flutuacdes desta se
transmitem & taxa de juros. Mais importante ainda ¢ o fato de
que a taxa de juros nominal nio depende da politica cambial atual,
mas da expectaliva a respeito da taxa de cimbio futura.

“

A volatilidade de s impde um atributo semelhante 4 taxa de
juros doméstica, ao fluxo de crédito e ao nivel das reservas, o que
acarreta sérias conseqiiéncias para um programa que se propoe uti-
lizar a taxa de cambio como um instrumento antiinflacionsrio. E
ingénuo supor que a incerteza das expectativas sobre a taxa de
cimbio dependa somente da énfase com que o governo anuncia
o programa cambial, Em nossa interpretacio do mercado financeiro
durante 1979 e 1980, esti implicita a hipotese de que os agentes
econdmicos avaliam o curso da politica cambial e baselam suas ex-
pectativas nessa avaliacio. A avaliacio que os agentes fizeram da
relagdo taxa de cAmbio/pregos internos levou a um aumento do pré-
mio de risco, antes mesmo que o “‘atraso cambidrio’ mostrasse
seus efeitos sobre a conta corrente e o nivel de atividade. Esta ¢
uma maneira perfeitamente “racional” de formar expectativas. A
mcerteza depende, provavelmente, de um conjunto complexo de
crcunstancias, entre as quais se encontram o nivel e a tendéncia
da taxa de cambio real, o estado do balanco em conta corrente, o
nivel e a tendéncia das reservas e o nivel de atividade da economia
(na medida em que este dltimo dependa da taxa de cambio real
¢ assim seja percebido pelos agentes). Pari passu com o “atraso
cambidrio”, a emergéncia do deficit em conta corrente e a recessio,
o prémio de risco tenderd a se elevar e a se tornar mais volatil.
A incerteza estd submetida 4 tensio e sujeita ao aparecimento de
“noticias” que permitam melhorar as conjecturas a respeito da con-
tinuidade das “pautas cambiais”. A taxa de juros estd sujeita a
estas influéncias. E, além disso, se 0 governo quer minimizar a ocor-
réncia de flutuagdes bruscas no nivel das reservas face as mudangas
nas correntes de opinido, deve acelerar os movimentos da taxa de
juros a fim de evitar o aparecimentc de processos cumulativos.

A instabilidade e volatilidade que s introduz na taxa de juros
poderiam ser pouco signiticativas caso o prémio de risco fosse rela-
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tivamentc pequeno, mas No caso argentino a evidéncia mostra o con-
trario. Na primeira fase do programa, quando o grau de incerteza
cra o menor possivel, o prémio de risco situou-se em 19, ao més,
cquivalente a 149, da taxa de juros nominal e a 60%, da taxa de
juros real média do periodo.

A taxa de juros real ¢ voldtil e flutuante ao longo de todo o pro-
grama antiinflaciondrio, mas pode assumir valores negativos em fun-
¢io da magnitude do “atraso cambidrio” (se p — ¢ > 1 + g + 5.
Quando a taxa de inflagio doméstica aproxima-se da taxa de des-
valorizagio somada a inflagio internacional, os deficits em conta cor-
rente, os efeitos recessivos e as evidéncias de “atraso cambiario”
determinam um grau méximo de incerteza, atingindo s seu nivel mais
¢levado e mais instdvel. Neste momento, as altas taxas de juros real
coexistem com a maxima volatilidade dos fluxos de crédito e do nivel
das reservas, Aos efeitos recessivos induzidos pela revalorizacio real
do peso somam-se os efeitos recessivos das altas taxas de juros.

Do lado da alocagio de recursos, uma taxa de juros alta e instdvel
induz uma preferéncia pela liquidez, um movimento na direcio de
ativos de curto prazo ¢ elevada liquidez, que exclui boa parte dos
investimentos em ativos fixos de longo prazo responsaveis, em tltima
instincia, pelo crescimento da producio e do nivel de emprego . **

De forma geral, algumas de nossas conclusdes podem exceder o
marco da critica ao programa antiinflaciondrio. Como jd assinala-
mos, as caracter{sticas apontadas no mercado financeiro sio o resul-

2 Nio se deve inferir deste falo que a estabilizagio da taxa de juros no
curte prazo seria suficiente para impulsionar o crescimento da ecomomia. Como
vimos acima, (uestées mais gerais, como a indefinicio de uma estratégia de
desenvolvimento, estdo afetando os investimentos e o financiamento de longo
prazo. A justificativa tedrica para a implantagio da Reforma Financeira desta-
cou os estimulos & poupanca e ao investimento e a maior cficiéncia na alocagio
de recursos que resultariaim dessa mudanca institucional. E claro quc a con-
cretizagdo destes objetivos requer a constituicio de um mercado de honus de
longo prazo, A virtual inexisténcia deste mercado ¢ a debilidade da acumulagio
de capital produtive sio o resultado da incerteza que envolve as expectativas
de longo praro por causa das altas taxas de inflagio e da propria politica
ceonbmica. A discussio desses aspectos ultrapassa os objetivos deste trahatho,
Nossa argumentacio ¢ que, ainda sem considerar esses outros fatores, o com-
portamento do mercado financeiro ¢ per se condigio suficiente para desestimular
os investimentos em ativos de longo prazo.
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tado da conjugagio das rcformas institucionais com um processo de
alta inflagio, Neste contexto, parecem ecscassas as possibiiidades de
que uma politica de curto prazo consiga manipular com precisio a
taxa de cdmbio e a oferta doméstica de crédito, de modo a mini-
mizar a incerteza e a volatilidade que afetam a taxa de juros e as
reservas. Poder-se-ia argumentar que esses problemas, na medida em
gue sao um resultado das altas taxas de inflagio, deverio perder no
futuro toda significagio. Tal parece ser a mensagem implicita do
“enfoque monetdrio”, quando ignora o curto prazo e focaliza-se no
eguilibrio de longo prazo. Restringindo-nos a prazos mais acessiveis
a predigio histérica, esta suposi¢io parece ndo proceder, ainda que
s€ presuma uma redugfio significativa da inflagio. A economia ar-
gentina, tal como outras economias periféricas, experimentou um pro-
cesso inllacionario crénico desde o pods-guerra, estando passivel de
frequientes e abruptas mudancas na politica econdmica ¢ com um
crescimento espasmddico e caracterizado por fortes oscilacdes, Mas,
acima de todas estas circunstincias, a economia argentina, assim
como boa parte dos paises da periferia, tem sofrido os tradicionais
problemas de balango de pagamentos. Na medida em que esscs
antecedentes sdo incorporados pelos agentes e influenciam seu pro-
cesso decisdrio, a instabilidade econdmica ¢ politica constitui-se num
componente estrutural da economia e contribui, junto com a maior
ou menor confiabilidade das expectativas do momento, para a ma-
nutengio de niveis relativamente altos de incerteza. Se cste é o caso,
a “liberagdo” do mercado financeiro e a “abertura” irrestrita restrin-
gem os graus de liberdade da politica econdmica e constituem se¢ em
poderosos obstdculos ao crescimento.

{Originais recebidas em abril de 1981}
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