A experiéncia argentina: alta inflacao,
hiperinflacao e estabilizacao fracassada
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Este trabalho analisa a experiéncia argentina recente, inclusive os dois momentos de hiperinfla-
¢do do periodo 1989/90 ¢ a fracassada tentativa de estabilizar o nivel geral de pregos. Aborda
também as caracteristicas principais dos fendmenos inflaciondrios tanto quanto os requiisiios
bdsicos que um plano de estabilizagdo deve atender para ter éxito. Finalmente, faz uma resenha
do processo que culminou na primeira hiperinflacio, das razdes do fracasso da primeira
tentativa de deter a taxa explosiva de elevacdo do nivel de pregos e do programa subseqgilente
que, felizmente, alcangou um relativo éxito. A iiltima parte expoe as principais licées a serem
apreendidas da experiéncia argentina.

1 - Introducao

Este trabalho s¢ propde a analisar a experiéncia argentina recente, na qual se
combinam a exacerbagdo hiperinflaciondria e os repetidos e fracassados esforgos
de estabilizagdo. Na realidade, reflete mais as experiéncias de um formulador de
politicas do que uma elaboragao tedrica ou conceitual sobre os eventos ocorridos
no passado imediato. O propoésito é oferecer uma descrigio e interpretagio do
processo econdmico que possibilite entender a evolugdo recente da conjuntura
econdmica argentina.

A apresentacao cstd organizada da seguinte forma: na Segio 2 sio apresentadas
algumas reflexdes gerais sobre o problema inflaciondrio ¢ sua pertinéncia para o
caso argentino; na Se¢do 3 estao alguns dados selecionados da evolugao recentc; na
Segiio 4 procura-se explicar os sucessivos esforgos estabilizadores empreendidos a
despeito da resisténcia que geram e do fracasso anteriormente experimentado; na
Segao 5 examinam-se os requisitos gerais que deveriam ser atendidos por um plano
de estabilizagao; na Segdo 6 sdo descritos os planos recentes de estabilizagio da alta
inflagdo e o processo que levou A primeira hiperinflagio; na Scgio 7 cxaminam-se
os planos aplicados para deter a hiperinflagao e as razdes de seu fracasso no primeiro
caso e de seu éxito relativo no segundo; e, finalmente, na Segdo 8 procura-se
comentar as ligdes fundamentais que se podem obter com a experiéncia argentina.

Nota do Editor: Tradugao nio revista pelo autor.
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2 - Algumas reflexdes gerais

Talvez seja na Argentina que se d& em grau extremo uma simbiose de conflito,
inércia ¢ desequilibrio monetério, que permite, simultaneamente, distintas interpre-
tagdes do processo inflaciondrio e, sem sombra de divida, um elevado consenso
profissional sobre o que se deve fazer para derrubar de maneira decisiva um ritmo
de elevagio de pregos que chega a comprometer a convivéncia civilizada.

Falamos de conflito pois convergem sobre a sociedade e o Estado demandas que
claramente excedem os recursos disponiveis e se traduzem em um agudo desequi-
librio do setor pliblico e em um clima de conflito e politizagio das negociag¢des entre
operérios ¢ patrdes. O conflito se manifesta no incremento dos pregos piblicos e
privados, juntamente com os salarios, convalidado pelo desequilibrio fiscal e sua
contrapartida monetdria,

Falamos de inércia porque a larga tradigio inflaciondria criou uma mecénica de
ajustes permanentes com base na inflagio passada para a maior parte dos contratos
por prazo mais extenso, entendendo-se por este o que excede um més.

Falamos de desequilibrio monetdrio porque, em Gltima instincia, a possibilidade
de uma subida sistemética do nivel de pregos esta indissoluvelmente ligada ao
aumento de quantidade de moeda que decorre do desequilibrio de financiamento
do setor piblico.

O pano de fundo dessa evolugio econdmica é um estado falido, no sentido de
que seus recursos nao lhe permitem fazer frente a seus compromissos operacionais,
de investimento e da divida, sem o recurso 4 deterioragio em um grau extremo da
moeda local €, em outros casos, sem nem sequer chegar a isto, ja que o sistcma
degenera na hiperinflagio. Na realidade, o problema nio & de um ano apenas ou
fruto de uma circunstincia exdgena. A faléncia se verifica intertemporalmente uma
vez que as receitas futuras descontadas nido dao para cobrir os gastos previsiveis a
menos que se interponha uma reforma estrutural tanto do lado dos dispéndios como
do das receitas, O problema est4 em que tal reforma ndo & marginal ¢ nem
administrativa ¢ enfrenta gravissimas dificuldades no imbito instrumental ¢ do
consenso politico.

Ao mesmo tempo, a faléncia do estado torna praticamente indefinido o direito
de propricdade, ji que ndo deixa estabelecida em faixas razodveis a tributagio
futura, ficando claro que nas condigdes atuais o setor piiblico & “infinanciivel”. Esta
circunstincia afeta essencialmente a taxa de desconto pelas perdas potenciais a cla
associadas. Inevitavelmente debilita o processo de inversao ¢ a taxa de crescimento
da economia, resultando, assim, em uma debilidade fiscal ainda mais grave, j4 que
compromete a renda futura. A crise de crescimento, por sua vez, potencializa os
conflitos sociais ¢ a taxa de inflagdo pela antecipagio de um maior imposto inflacio-
nério futuro, o qual, por si, agrava ainda mais o processo inflaciondrio e o colapso
do processo de investimento. Tal interagio foi muito importante na crise argentina
da década de 80 e € fundamental levi-la em conta para que seja superado o Processo
de inflagio elevada e decréscimo da renda per capita.
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Em tais circunstincias, o programa de reforma econdémica deve atender nao
somente aos desequilibrios conjunturais, porém também & dominante sensagio de
pessimismo ou inviabilidade econdmica que condiciona os agentes econdmicos.

Antes de finalizar esta se¢io convém assinalar uma questdo conceitual implicita
no argumento anterior, porém imprescindivel de ser retida para que se capte o
nfcleo da argumentagéo. A inflagio é um fendmeno monetério no sentido de que €
impossivel que ela se verifique na auséncia de moeda ou de uma unidade de conta
e, mais ainda, nio sc pode conceber na auséncia de uma resposta pelo lado
monetdrio. Esta afirmagio nio coloca em juizo o debate entre estruturalistas e
monetaristas — que se refere, essencialmente, ao que determinou o processo inicial,
se foi um desequilibrio real ou de custos ou um desequilibrio monetrio —, ¢ sim
resume-se a analisar sua permanéncia no tempo e € nesse sentido que se Ihe atribui
o cariter de fendmeno monetario, Em segundo lugar, reconhece o cardter fiscal do
processo inflaciondrio no sentido de que a capacidade de emissdo outorga ao
monopolista (o Banco Central) a possibilidade de apropriar-se de recursos reais em
troca de papéis impressos. A necessidade de pelo lado monetério cria um recurso
que nio deve necessariamente cobrir o déficit do sctor piiblico ndo financeiro mas
ainda pode vir a atender o desfinanciamento por resgate da divida piablica, a
reposi¢io do estoque de reservas ou a gerago de crédito para o sctor privado. Em
todos os casos o setor piiblico obtém uma melhora patrimonial que é a que se
encontra implicita no carater impositivo da inflagdo. Em tdltima instancia, fica
impossivel a permanéncia do processo inflaciondrio na auséncia do déficit, pois a
continua melhora patrimonial do Estado age antecipando uma futura revalorizagio
da moeda doméstica devido A riqueza implicita do setor piblico. (Em outras
palavras, isto poderia intuitivamente explicar por que nas décadas de 50 ¢ 60 o
processo inflaciondrio nio afetou de maneira irreversivel a demanda por dinheiro,
J4 que na pritica o setor piblico ia-se capitalizando no sentido de diminuir suas
dividas em termos reais.)

3 - Alguns dados selecionados

Com vistas a ilustrar as caracteristicas dos problemas argentinos em termos econd-
micos € interessante apresentar, em linhas muito gerais, a evolugéo do PIB per capita,
o mvestimento per capita, a inflagao, o grau de monetizago e o déficit pablico.

As cifras nao pretendem servir de base estatistica para um estudo aprofundado
da problematica argentina, mas estabelecer a magnitude da crise em termos suma-
mente genéricos, embora nem por isso menos precisos ¢ impactantes. Em sintese,
ocorreu na Argentina uma calamidade econdmica, principalmente por erros orga-
nizativos ¢ de politica econdmica, com a qual ¢ dificil encontrar semelhanca no
mundo contemporineo (Nicaragua, Panam4, Haiti e Peru sio casos comparaveis).
Talvez nao se avalic isto em sua totalidade pela enorme riqueza natural do paisea
enorme capitalizagdo e vantagens derivadas das geragdes anteriores (ver a Tabela
1).

Um breve comentério sobre as cifras induz a assinalar que, em que pese a sua
dramaticidade, a queda do PIB per capita subestima a deterioragio econdmica, uma
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PIB per capita
1970

1880
1990

Investimento per capita

1970
1980
1990

Inflagéao
1960/70
1970/82

1989

1980 {margo)
19890

1991

Monetizagao
1970

1980

1989 (jutho)
1990

Déficit
1960/64
1965/69
1970/72
1973
197475
197677
1978/80
1981

(US$ de 1970)
3.650
4,000
3.060

(US$ de 1970)
770
900
250

(valores anuais, em %)

1.050
100/200

(M1/PIB, em %)
15,0
8,0
16
35

(% do PIB)
6,0
25
37
81

11,9
10,5
73
7.3
11,8
202
17,0
15,5
65
9,0
9.8
20,0
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#Nestes anos foram utilizadas fontes e metodologias diferentes.
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vez que asrelagdes de troca cairam em relagio ao ano base e, adicionalmente, o pafs
se endividou externamente de forma que a queda da renda nacional per capita excede
com folga a do PIB per capita.

O investimento per capita é uma varidvel que mostra a deterioragio econdmica
em toda a sua profundidade. Néo se trata de um nivel de produtividade per capita
menor, o ajuste na acumulagio é muito mais profundo, pelo que o futuro s6 pode
ser muito mais cinzento. A percepgio deste problema ainda nao se ampliou no pais
¢ em sua classe dirigente e talvez venha a alcangar todo o seu dramatismo somente
quando se traduzir em niveis crescentes de desemprego e marginalidade. Traz em
grande medida uma forte correlagio com os enormes déficits piblicos e as extrava-
gantes taxas reais de juros com os quais a comunidade argentina se acostumou a
viver como s¢ fossem inécuos.

A taxa de inflagao vem tendo uma persisténcia e uma dimensao surpreendentes.
Q incrivel é que uma sociedade, mesmo em sua decadéncia, se tenha acostumado a
conviver com ela. O correlato da mesma é a destruigio da moeda local ao ponto de
se apresentar como um fator normal a fixagdo da grande parte dos precos ¢ dos
calculos em moeda estrangeira.

O déficit fiscal alcangou niveis absolutamente excepcionais. A série apresentada
o calcula nominalmente ¢ sem praticar um ajuste pela inflagio da divida interna,
mesmo quando esta nio tenha sido muito significativa, como ocorreu em outros
paises latino-americanos. Ademais, foram somadas perdas incorridas pelo setor
publico por conta de seguros de cAmbio em suas variadas alternativas. Em todo caso,
a comparagio relevante com a monetizagio d4 uma idéia geral da magnitude com
que o problema se apresenta. Mesmo corrigido pela inflagao, o desequilibrio fiscal
requeria anualmente taxas de expansao monetdria excepcionais até mesmo nos
cenarios mais favordveis que s¢ pudessem imaginar. Como sempre se procurou
financiar uma parte do mesmo nos mercados interno e externo de capitais, cle deu
lugar as taxas de juros excepcionais a que se fez referéncia anteriormente.

4 - O objetivo estabilizador

De modo geral todos os esforgos de normalizar o processoinflaciondrio enfrentaram
uma enorme resisténcia na Argentina. Isto se deve basicamente a que o ajuste
implicava substituir um imposto muito regressivo, mas nio de simples identificagio,
por uma redugio de gastos e elevagao de impostos de caracteristicas muito evidentes
¢ precisas. Todos os setores afetados reagem com viruléncia, possivelmente sem
avaliar de forma correta o efcito mais deletério e profundo que gera a desordem
inflacionéria.

Apesar disso e das criticas, todos os governos tentaram sistematicamente pro-
cessos de estabilizagio, alguns dos quais tiveram um breve, porém significativo éxito.
A razdo € que o custo do programa estabilizador é infinitamente menor que o
processo alternativo de deixar a alta infla¢do transbordar em hiperinflagdo. Os
paises que a viveram em alguma medida (a Argentina o fez em duas oportunidades)
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desenvolveram uma espécie de pénico coletivo ao processo de desarticulagio do
Estado que ela implica ¢ 4 perda de toda ordem de convivéncia.

Em segundo lugar, as perdas na alocagao de recursos atingem os graus maximos
no sentido de que grande parte dos pregos carece de significado enquanto repre-
sentantc de alternativas, j4 que ndo h4 possibilidade de processar informagdes
devido A deterioragdo causada pela inflagao sobre os valores nominais. A variabili-
dade dos pregos afeta principalmente os mercados de capitais e de investimento,
mas em casos extremos o proprio funcionamento da economia, como quando se
interrompem as atividades comerciais na hiperinflagio por falta de pregos. As
transagoes envolvendo o fornecimento de insumos se fazem a prego aberto e, em
muitos casos, isso implica a impossibilidade de vender. Talvez um dos limites da m4
alocacdio de recursos seja a substituigdo de moeda ou dolarizagio. Importa-se a
moeda estrangeira para sua utilizagio como meio de troca pela destruicio causada
na propria moeda. No entanto, nos paises de grande tradigio inflacionéria isto nio
implica 0 abandono da determinagio de pregos com base em um padrao doméstico
mesmo em casos extremos, sendo o problema mencionado anteriormente de ausén-
cia de pregos néo existiria.

A inflagao € particularmente destrutiva da organizagao fiscal. Assim, por exem-
plo, todo o sistema tributdrio requer um minimo de nominalidade nos contratos e,
em particular, naqueles de caréter direto. O orgamento, por sua vez, perde opera-
cionalidade e sua caracteristica de programa orientativo para tomar a forma de uma
prestagao de contas. A caréncia de moeda e de politica fiscal convertem a sociedade
em um fenébmeno muito primitivo no qual, além do mais, a magnitude da tributagio
sobre 0s encaixes monetérios ajuda a deteriorar ainda mais o perfil distributivo. Este
grau de destruigio e degradacao moral, de fortunas acidentais e de fraude e exagio
comandadas pelo governo forga a busca de um programa estabilizador. E isto ocorre
mesmo quando se carece do poder politico, do arcabougo técnico € da equipe para
levé-lo a cabo. Desnecessdrio € dizer que tal circunstincia desperta um ceticismo
generalizado com relagao a capacidade de lidar com o problema.

5 - Os requisitos do plane de estabilizacao

A literatura tem tratado extensamente do tema, o qual desenvolvemos com cuidado
em um outro trabalho (ver La estabilizacién, apresentado nas V Jornadas Anuais de
Economia, Banco Central del Uruguay, 1990). Em todo o caso, parecc pertinente
repassar as principais idéias ali reunidas.

Em primeiro lugar, requer-se um fechamento do hiato fiscal de modo a ndo ter
que recorrer A tributagao via inflagio como um mecanismo de financiamento. E
importante, em particular, que a cobertura de fato dos gastos tenha caracteristicas
ndo transitrias. Se este nao for o caso, ¢ muilo provéavel que parte da tributagio
adicional venha a se financiar com o desentesouramento de recursos monetarios
domésticos, com impacto muito reduzido sobre a taxa de inflagio.

Em segundo lugar, deve-se estabelecer uma dncora nominal, ou, em outras
palavras, o numerdrio do sistema deve ser fixado de modo tal a nio retroalimentar
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0 processo de modificagio de varidveis nominais. Posto de outra forma, o resto dos
pregos se articula a partir dele e nio afeta sua taxa de variagdo. Se néo for assim, se
carece de numerdrio. A questdo nio € que se requer um valor nominal fixo, porém
que sua taxa de variagao ndo fique dependendo dos outros pregos determinados
pelo numeririo.

As alternativas principais sdo naturalmente a quantidade de dinheiro definida
como a varidvel sob controle da autoridade monetéria e a unidade de conta ou a taxa
de cimbio da moeda estrangeira. Obviamente, a sustentabilidade de um ou de outro
numerério depende do ajuste fiscal e da politica de crédito da autoridade monctiria,
assim como de um volume inicial de reservas adequado em caso de taxa de cimbio
fixa. A opgéo mais indicada dependers, naturalmente, das circunstincias especificas
da economia a ser estabilizada.

Em terceiro lugar, o equilibrio a ser alcangado deve ser sustentavel no tempo no
sentido de permitir o investimento e o equilibrio externo. Em outras palavras, &
possivel que a estabilizagio seja alcancada com um nivel de gasto pliblico tao elevado
que comprometa a viabilidade do investimento futuro pelos elevados impostos
requeridos para sustentd-lo. No curto prazo isto é factivel pelo carater da taxa de
depreciagao dos grandes investimentos em capital fixo, muito embora seja invidvel
no longo prazo. O gasto piblico ¢, em tltima instincia, um insumo do processo
produtivo, e, se hd sobrecusto, este tende a deslocar para outros paises o investimen-
to bruto. Por isso € que a &nfase na intertemporalidade do desequilibrio fiscal tem
outros aspectos além dos assinalados.

Um elemento do qual nio se deve descuidar é da necesséria coordenagao entre
os diferentes numerdrios que determina de um ou de outro modo a politica piblica.
A elevagio em termos dos numerdrios do gasto piblico, dos precos piblicos e dos
saldrios nominais a um ritmo claramente divergente da inflagao mternacional, por
um prolongado periodo de tempo, sinaliza de forma clara que se comegou mal o
programa. Ou, entao, se aqueles valores se encontram especialmente acompanhados
de um forte desequilibrio fiscal e externo, seu colapso € prematuramente visivel. As
experiéncias com o preanfincio das variacbes da taxa de cAmbio nos paises do Cone
Sul (conhecido vulgarmente como tablita) sdo talvez o testemunho mais evidente
deste problema. O desequilibrio pode ocorrer mesmo na auséncia de déficit, caso o
mecanismo de ajuste de uma das vari4veis nominais leve o sistema a um desequilibrio
intoleravel. Por exemplo, a uma profunda recessio ¢ clevado desemprego ou ao
acimulo de débitos que transmitam a crise a todo o sistema bancério em virtude de
taxas de juros reais muito elevadas acarretadas pelo desequilibrio. O efeito disto
sobre a viabilidade da continuagéo do programa depender4 da institucionalidade
financeira existente.

Um problema importante a ser levado em consideragio é que o esfor¢o de
estabilizacio que, em grande medida, implica substituir o imposto inflaciondrio por
outro tipo de recurso fiscal, vem em geral acompanhado de um desequilibrio
externo, o qual requer um corte na absorgio doméstica. E ¢ este que gera a maior
parte dos transtornos e da resisténcia politica as medidas.

O surpreendente no caso € que muitos paises apresentem uma alta inflacio e
uma situacao de superavit na conta corrente. Adicionalmente, seus déficits fiscais
ajustados pela inflagio desaparecem e s¢ transformam em superavits, sendo a
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inflacio um mecanismo para reduzir a divida interna ou externa e/ou acumular
reservas. Chega-sc a um ponto em que a estabilizagéo requer, a0 mesmo tempo, uma
revalorizagio j4 que se utilizou a inflagao como um meio de melhora patrimonial
interna e externa do Estado.

Um outro fato ligado aos processos de estabilizagdo ¢ um sobreajuste inicial ¢
no sentido contrério da taxa real de juros e dos saldrios reais. A elevada taxa de juros
inicial tende a criar um excesso de oferta de modo a limitar os reajustes de pregos
ao ritmo anterior, Por seu lado, a quedareal dos salérios reforga o efeito do excesso
de oferta pela maior propenséo destes ao consumo, tanto quanto detém o processo
de pressdes de custos associado 2 inflagdo anterior. Naturalmente que isto se
relaciona com o excesso de demanda por base monetdria que se pode esperar
inicialmente com a inflagio menor.

A elaboragio do programa deve respeitar esta logica salvo se a inflagio anterior
estiver associada a pregos acentuadamente reprimidos e a distorgdes de tal magni-
tude nos mercados de capital ¢ de divisas que o processo estabilizador e a liberagdo
de vari4veis venha a gerar um processo econdmico expansivo. Tal ocorreu, deve-se
reconhecer, em ambas as experiéncias hiperinflaciondrias da Argentina, onde a
prépria normalizagdo da economia gerou um processo fortemente expansivo.

Um aspecto de dificil apreenséo e formalizagao é a necessdria credibilidade que
o processo deve induzir nos agentes econdmicos. Na realidade, o dinheiro fiduciario
¢ o crédito existem em fungio deste conceito. Alcancar tal credibilidade € muito
dificil e complexo e, como a reputagio, pode-se perdé-la num instante. Para obté-la
$30 necessrios um programa consistente, uma equipe idénea e um apoio politico
irreversivel capaz de demonstrar que o programa nio é desafidvel e nem negocidvel.
Naturalmente, este apoio serd reforgado se o programa contar com a ajuda dos
organismos multilaterais de crédito.

Em tltima instincia, € requerida uma alteragao do regime fiscal e monetdrio no
qual a economia operava anteriormente, bem como que a propria logica do progra-
ma implique a impossibilidade de seu regresso. Um aspecto decisivo nesse sentido
¢ a viabilidade do alcance das metas fixadas em funcio dos elementos técnicos
disponiveis. Da experiéncia argentina destaca-se com esse sentido o éxito inicial do
Plano Austral e, no sentido contrario, o fracasso do plano de estabilizagao inicial do
Presidente Menem conhecido como plano “Bunge y Born”.

6 - A experiéncia argentina

O esforco central desta segio se destinard a estudar as razdes pelas quais uma
sociedade como a argentina se lan¢a em uma desordem de caracteristicas catastro-
ficas com a hiperinflagdo no periodo 1989/90, a qual a leva ao limite da dissolugdo
da convivéncia civilizada e da propria existéncia do Estado.

O primeiro elemento de julgamento ¢, sem davida, o desequilibrio fiscal de
cariter estrutural. Conforme apresentado em segdes anteriores, esie chegou a
limites que necessariamente implicam uma taxa muito alta de inflagao. A persistén-
cia do fendmeno reduziu fortemente a demanda pela base monetaria em termos
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reais e a propria inviabilidade financeira (j4 que o déficit é crescente através do
tempo) reduziu a limites minimos a possibilidade de colocar, ou sequer renovar, a
divida piblica em condiges voluntarias.

Desde abril de 1988 a Argentina havia suspenso o servigo da divida piiblica
externa com os bancos comerciais e praticamente tinha deixado de renovar a divida
interna que nio fosse com o sistema financeiro doméstico, o qual, por sua vez, era
feito coercitivamente. Em tais circunstincias, qualquer agravamento da situagio
fiscal deveria conter caracteristicas explosivas }4 que o financiamento disponivel
adicional era negativo. O fator basico foi, sem divida, uma mudanga na confianga
que provocou uma brusca transformacio dos portfélios, fazendo subir a taxa de
cambio real, o que encareceu fortemente o servigo da divida piblica em moeda
estrangeira {os depoésitos em dolares tinham cobertura de 100% e grande parte das
divisas havia sido comprada via pré-financiamento) e, simultaneamente, produziu
um atraso muito significativo nos precgos piiblicos (aproximadamente 2/5 dos recur-
s0s totais, ver Tabelas 5 e 6).

Outro fator decisivo para este resultado foi a decisiao do governo constitucional
anterior de tentar, por volta de meados de 1988, um plano de estabilizagido, conhe-
cido como Plano Primavera, visando reduzir a taxa de inflagio de aproximadamente
25% ao més para um nivel de 4 a 5% mensais, o que parecia basico para que o
processo eleitoral se pudesse desenrclar em um contexto de relativa confianga,
sensatez ¢ racionalidade. Nio obstante, o referido plano pretendia atingir tais
resultados como uma combinagio de politicas de rendas, um novo imposto cambial
(a diferenga entre a taxa de cimbio de exportagio e de importagio) e uma modifi-
cagao dos pregos piblicos que alterasse marginalmente o financiamento piiblico.
Logicamente, neste caso aredugdo da inflagio somente era possivel temporalmente
2 medida que se pudesse colocar um volume macigo de divida interna e que a
monetizagao pela redugio do ritmo da alta de pregos permitisse substituir o enorme
fluxo de recursos que o imposto inflacionirio gera. Para agravar as coisas, mas com
o intuito de atrair o empresdrio industrial, a reforma comegou com uma forte
redugdo do imposto sobre o valor agregado, 0o que comprometia ainda mais a
situagdo fiscal. A divida interna acumulada neste periodo elevou-se muito, assim
como os saldrios e o gasto piiblico, em termos do numerario escolhido para controle,
que era a taxa de cdmbio comercial ou controlada. Isto também contribuiu para
agravar a situagao inicial.

A forma de colocar a divida intcrna foi assegurar aos scus detentores um retorno
elevado em termos de divisas estrangeiras. Com tal procedimento se estava com-
prando uma menor inflagio presente em troca de uma maior inflagio futura. Uma
prova disso € que toda a colheita de gréos foi vendida por antecipagao ¢ os dolares
deram entrada no Banco Central como forma de aplicar estes recursos as altas taxas
intcrnas de juros. Adicionalmente se maximizava o lucro se, no caso de uma crise,
entrasse em vigor o controle de cAmbio, pois que as divisas haviam sido vendidas
por antecipagio. A queda artificial da inflagdo que se mostra na Tabela 2 deveria
ser posteriormente compensada por uma maior inflagio, dado que 0 mecanismo
utilizado para sua redugdo fora o aumento do endividamento. Em particular, pela
colocagio da divida a prazo muito curto, o programa era muito vulnerdvel a uma
crise de confianga, j4 que a ndo renovagio da divida interna implicava sua imediata
monetizagdo. Fundamentalmente, a Ginica forma de preservar algum equilibrio era
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TABELA 2
Taxa de inflagdo trimestral

1988 | 38,23
I 60,03

1l 79,10

v 23,10

1989 | 39,70
I 410,57
N 347,15

ter um superavit operacional no Tesouro € no setor piiblico nio financeiro e utilizar
a margem que desse o imposto inflacionério para servir a divida interna. Mesmo
esta estratégia era limitada, j4 que boa parte da divida interna estava dolarizada,

Se bem que o Plano Primavera nio explique de modo algum o fenémeno
hiperinflacionério, pode-se concluir que o mesmo debilitou ainda mais a situagio
fiscal ja comprometida, agregando uma dose inevitével de inflagio adicional para
compensar 0 excesso de endividamento incorrido no periodo.

A campanha eleitoral influiu de maneira decisiva no processo desencadeador da
hiperinflagdo. Promessas absolutamente divorciadas da realidade econdmica, aniin-
cios de aumentos excepcionais de salérios, anistias tributarias, a possibilidade de
repudiar titulos da divida pablica, reformas financeiras (boa parte dos titulos estava
colocada no sistema bancério) que na verdade implicavam graves custos para os
poupadores, apoios as provincias e ao sistema de subsidios existente, tudo afetava
ainda mais a crise fiscal preexistente. Particularmente, existia a presuncio genera-
lizada nos setores empresariais ¢ financeiros de que a eleigio deveria ser aguardada
com o portf6lio em délares. Dado que a autoridade monetaria detinha uma posigio
em divisas negativa a curto prazo (as reservas eram inferiores aos pré-financiamen-
tos e vendas antecipadas de divisas e aos depésitos de curto prazo em moeda
estrangeira, que provitham de um encaixe de 100% sobre as aplicagdes em divisas
no sistema financeiro), a Gnica corregio possivel era no nivel geral de precos e, em
particular, na taxa de cimbio, a qual, como se observa na Tabela 3, alcangou niveis
excepcionais. A demanda de austrais que permaneceu foi basicamente com vistas a
pequenas transagbes ou aquelas aplicagbes que, por sua corregio retardada, per-
mitiam realizar lucros excepcionais. O ajuste por este caminho nao foi maior porque,
por diferentes procedimentos, forgou-se uma determinada demanda de austrais.

Na pritica torna-se muito complexo o desenvolvimento de um sistema politico
quando se estd disposto a deixi-lo 4 beira do abismo na contenda eleitoral com
propostas que implicam, por exemplo, a queda a niveis incriveis da demanda pela
moeda doméstica por causa de promessas feitas.

Outro fator decisivo foi a reagio tardia do governo quando se desencadeou o
processo hiperinflaciondrio. Estava claro, para qualquer observador, que nio sc
dispunha de reservas para sustentar a taxa de cAmbio, que as dividas colocadas no
sistema bancério ndo podiam ser aumentadas em termos reais, que a aceleragio da
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TABELA 3

Délar exportagdo °
1986 100,0
1987 103,0
1988 98,3
1989 1330
1989-Janeiro 83,7
Margo 877
Abril 2091
Maio 210,6
Junha 161,2
Julho 138,6
Délar livre
ar livre
1985-Julho 100
1985 92
1986 71
1987 81
1988 80
1989 119
1989-Janeiro 64
Fevereiro 87
Margo 120
Abril 144
Maio 162
Junho 237
Julho 128
Agosto 95
Novembro 34

® Ver Indicadores Econémicos, BCRA, 1990,
® Ver FIEL, Indicadores de Coyuntura, nov. 1990.

velocidade do M1 requeria um superavit nas contas do Tesouro excluido o SErvigo
da divida externa. O ajuste dos salarios nio poderia exceder o ritmo de inflagao do
més anterior (a inércia em um processo de aceleragio inflaciondria tem efeito
retardante na taxa de inflagdo), de modo a impedir a dolarizagio extrema da
economia. As tarifas dos servigos ptblicos, com relagio aos saldrios, deveriam ser
as mais altas que se pudessem computar em termos historicos como também em
fungio do nivel geral de pregos. Os impostos de base fixa, sobre o valor dos imoveis,
por exemplo, deveriam ser rapidamente ajustados assim como as multas de mora.
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I amentavelmente, a reagio do governo nao foi essa, sendo que se produziu um
atraso tarifirio muito significativo ¢ os saldrios aumentaram normalmente além da
inflagio do més anterior, rompendo a inércia e contribuindo para a propagagao
inflacion4ria. O desequilibrio fiscal sec ampliou consideravelmente, ji que o cance-
lamento das dividas em délares do Banco Central exigiu a aquisi¢ao, por parte do
governo, de délares a um preco excepcionalmente alto. Assim, por exemplo, se
contabilizou um desequilibrio de 33% do PIB, conforme enfatizamos em um traba-
lho anterior (ver La estabilizacién). Isto encontra explicagdes principalmente na
necessidade de grandes compras de divisas para atender ao cancelamento dos
pré-financiamentos, aos depoésitos em doélares ¢ ao pagamento de todas as impor-
tagbes que haviam sido financiadas. Um exemplo dramético da reagdo tardia e
equivocada foi a pretensdo do governo de controlar a taxa de cimbio quando sua
posicao em divisas j4 era negativa, de baixar o prego do combustivel para 0,07 délares
por litro quando habitnalmente custava de 0,60 a 0,50 ¢ de manter as multas que, no
passado, em geral eram o dobro da taxa de inflagio em um nivel inferior em 1/5 dela.

7 - Os programas anti-hiperinflacao

O primeiro programa para enfrentar a hiperinflagio foi posto em marcha em 8 de
julho de 1989, Tratava-se de um choque nao ortodoxo no sentido que implicava uso
muito intenso das politicas de renda e, em particular, do controle de cdmbios.

As principais medidas foram as seguintes:

Elevagéo das tarifas publicas 700%
Aumento de salarios 220%
Desvalorizagao 210%

Os subsidios foram suspensos em 50%, assim como se estabeleceu uma politica
muito restritiva em matéria de gasto pablico e transferéncias, manteve-se uma série
de medidas adotadas durante a hiperinflagio, tais como os impostos especiais de
20% sobre as exportagdes industriais € de 30% sobre as agricolas, o pagamento em
titulos de médio prazo dos subsidios 4s exportacdes e, por Gltimo, um conjunto de
impostos de cmergéncia que tinham como base de sustentagdo um nivel muito

TABELA 4
Taxa de cdmbio real comercial

Média 1982/89 100
Julho 1989 148
Outubro 1989 113

FONTE: Carta Econdmica, nov. 1983
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TABELA 5
Divida intema remunerada do setor piiblico consolidado

Ddlares Divida Nimero
Correntes total/M2 ndice

1986-1 5025 51,7 108,1
il 5961 51,6 118,3

1] 6277 54,3 123,0

v 5772 53,2 122,0
19871 6167 3,3 141,4
Il 6528 65,3 150,0

1] 6098 68,9 1471

I\ 5891 73,5 137.0
1988-| 6122 776 1516
il 7239 86,0 156,7

1] 8213 934 1574
Outubro 9400 883 162,6
Novembro 9904 : 828 168,6
Dezembro 10696 816 175,6
1989-Janeiro 11708 829 190,0
Fevereiro 9508 91,3 2070
Margo 7477 104,6 2277
Abril 7725 136,1 2461
Maio 7169 190,4 2517
Junho 5230 22,6 2491
Julho 5234 166,7 129,8
Agosto 6582 137,9 1411
Setembro 7563 123,9 150,9
Outubro 7591 109,4 158,1
Novembro 6344 1041 158,4
Dezembro 58116 1114 132,5
1990-Janeirc 249 7.7 50

FONTE: R. Frenkel e M.Damill, Hiperinflacion y estabilizacion: Ia experiencia argentina reciente,
1990.
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TABELA 6

Tarifas piiblicas reais
1980 759
1981 86,0
1982 67,5
1983 7A7
1984 86,3
1985 93,8
1986 100,0
1987 97.8
1988 94,4
1989 77,1
1989-Junho 36,6
1990-Novembro 109,5

FONTE: Indicadores Econdmicos, BCRA, 1990

TABELA 7
Saldrio real em ddlares por hora trabalhada

Real Dadlares
1982 768 77,4
1983 95.0 79,1
1984 20,8 1152
1985 106,1 89,9
1986 100,0 100,0
1987 92.4 96,1
1988 888 922
1989 75,0 64,3
1989-Julho 55,9 358
1990-Julho 80,0 115,7

FONTE: Indicadores Econdmicos, BCRA, 1990.

clevado da taxa de cimbio real como conseqiiéncia do processo hiperinflacionério
(conforme se verifica na Tabela 4).

O nivel dos saldrios reais ficou muito abaixo dos niveis histéricos mesmo quando
refletia uma dramética redugio da produgio per capita, do emprego e da renda
nacional por conta do endividamento ¢ da deterioragdo das relagdes de troca (ver
Tabelas 7, 8 € 9). Nao obstante, nio era este o problema principal, mas sim que o
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TABELA §

Poder aquisitivo
1980 954
1981 89,2
1982 78,5
1883 93,1
1984 110,1
1985 100,0
1986 105,6
1987 96,9
1988 86,4
1989 69,0
1990-Novembro 86,7

FONTE: FIEL, indgicadores de Coyuntura, nov. 1990,

TABELA 9
Operdrios ocupados na indiistria de transformagdo

1970 100
1980 88,1
1981 77.1
1982 73
1983 75,4
1984 77,6
1985 747
1986 71,7
1987 71,3
1988 72,1
1989 66,4
1990 62,52
EPrelirminar

programa essencialmente dependia de que a politica de saldrios nominais nao
afetasse a fixagao da taxa de cambio.

Evidentemente, o risco de fortes variagOes nesta dltima alterava a demanda pela
mocda doméstica bem como a situagao do sistema financeiro em um contexto de
extrema fragilidade como conseqiiéncia do processo hiperinflaciondrio.

Outro fator muito importante foi o refinanciamento da divida interna. Na
realidade, existiam diversos titulos pablicos que ofereciam uma variedade de meca-
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nismos de ajuste para reter os recursos dentro da economia, permitindo as mudancas
de portfolio que os agentes econdmicos desejassem, Além do mais, o sistema
bancério detinha um titulo que implicava uma esterilizagao muito significativa dos
seus recursos crediticios e uma série de titulos ¢ depositos com 100% de encaixe, os
quais haviam sido emitidos imediatamente depois da crise cambial, no comeco da
hiperinflagio, e que procuravam conter uma fuga macica em dire¢io 2 moeda
estrangeira, oferecendo uma rentabilidade extravagante. Estes tiltimos titulos ¢
depasitos foram refinanciados por virios anos em bdnus de consolidagao que tinham
diferentes clausulas de ajuste (taxa de juros, délar comercial ¢ délar financeiro).

E natural que este reescalonamento forgado dos vencimentos de parte da divida
piblica afetasse a estabilidade juridica e fosse condicionar fortemente qualquer
dificuldade que se apresentasse na politica governamental. De algum modo a
colocagio voluntéria da divida ficara comprometida e isto se agravaria ainda mats
com as medidas estabelecidas pelo Plano Bonex.

A situagio das reservas do Banco Central era absolutamente extrema nos
primeiros dias do governo Menem. Para sua reconstituigio se usaram dois procedi-
mentos: por um lado, a recuperagao da monetizagio de M1, que havia caido ao nivel
de praticamente 600 milhdes de d6lares (em dezembro de 1990 seu valor era de US$
5 milhdes; em dezembro de 1986, US$ 4,120 milhdes), o que abria ao Banco Central
uma fonte de recursos ndo desprezivel; o outro mecanismo utilizado, a colocagio
da divida interna piiblica pelo sistema financeiro, permitiu, por sua vez, a aquisicao
maci¢a de reservas, porém neste caso a um custo excepcional. Sem contar os
primeiros meses (jutho, agosto), com o plano relativamente consolidado, pagava-se
6% ao més com a taxa de cimbio fixa por um periodo que, segundo os porta-vozes
governamentais, estender-se-ia por anos. Obviamente, tal siteacao era insustentavel
j4 que a taxa de crescimento da divida interna se tornava explosiva (os juros se
capitalizavam).

A percepgao, em outubro, de que iam ocorrer importantes aumentos salariais
em dolares gerou uma mudanga de portfélio que, em termos gerais, o Banco Central
tentou contrarrestar, retirando liquidez aos titulos pablicos, elevando a taxa de juros
e, ainda que parega incrivel, colocando novos titulos em condigoes de rentabilidade
excepeional. Como se observa na Tabela 10, a taxa de juros elevou-se crescente-
mente e, como 0 grosso da divida interna se ajustava por e¢la, isto implicava, cada
vez mais, capacidade de comprar délares a um prego fixo. Dado o reduzido prazo
de vencimento da mesma, algo em torno de sete dias em média, era maxima a pressio
por este prisma.

A conseqiiéncia inexoravel foi que o Banco Central comegou a perder reservas
€ as taxas de juros subiram a niveis absolutamente excepcionais. A reagio que s¢
previa era de que o governo iria tratar de renovar o financiamento de maneira
forgada por meio de um mecanismo que ndo era facil de discernir. Em principios
de dezembro se refinanciaram em termos coercitivos os vencimentos dos Bonus de
Consolidagdo e outros titulos em moeda local com vencimentos durante o ano de
1990. A reagdo dos ageates econdmicos se traduzin em uma violenta corrida de
rejeicdo da moeda local, muito embora o governo tivesse determinado uma desva-
lorizagéo de 60% ¢ uma alta nos pregos piblicos de magnitude similar (ver a Tabela
11).
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O programa teve uma duragao de trés dias e a rentincia do Ministro da Economia
obrigou a ensaiar uma nova politica econdmica.

Esta consistiu em liberar todos os pregos e saldrios, inclusive a taxa de cimbio.
Isto foi feito em um marco de indefinicdo da politica or¢amentéria € monetiria que
tornava impossivel precisar qual fator permitiria fazer o programa convergir para
um resultado razodvel. Os analistas econdmicos o denominaram “plano nada” ou a

TABELA 10
Taxa de juros passiva (equivalente a efetiva mensai)

(Em %)
1989-Julho 27,5
Agosto 12,7
Setembro 7.4
Qutubro 6,3
Novembro 9,7
Dezembro 40,5
TABELA 11
M2 como Y% do PIB
1988-Dezembro 194
1889-Janeiro 21,5
Fevereiro 21,4
Margo 20,6
Abil 18,1
Maio 14,2
Junho 12,8
Julho 89
Agosto 10,5
Setembro 12,2
Outubro 13,7
Novembro 14,4
Dezembro 11,4
1990-Janeiro 6,1
Fevereiro 49
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liberacdo das varidveis sem qualquer politica. Outro nio poderia ser o resultado
sendo uma brusca elevagio da taxa de cambio e das taxas de juros que, dada a
situagdo da divida piiblica, ajustsvel pela taxa de juro e de prazo muito curto, se
traduzia em uma elevagio sistemdtica do déficit pablico e em uma fuga maior da
moeda doméstica, a qual, pelo aumento de sua velocidade gerava uma tendéncia
explosao inflaciondria.

O governo avaliou que dispunha de duas alternativas que, em termos gerais,
consistiam em uma brusca ¢elevagdo do nivel geral de pregos (obter a conversibili-
dade dabase monetéria com as escassas rescrvas de divisas no Banco Central através
de uma violentissima desvalorizagio de modo a dar um respaldo de 100% a moeda)
Ou ¢m uma pun¢io monetdria que reduzisse o excesso de liquidez {convertendo os
depdésitos em titulos de prazo muito longo, baixa rentabilidade ¢ trocados a um
cimbio muito desfavorgvel).

A possibilidade de um excesso de dinheiro (monetary overhang) em uma econo-
mia livre € sem controle de pregos €, na verdade, dificil de entender Sequer como
uma possibilidade tedrica. Na pritica, esse nio cra o problema, o dinheiro tendo-se
reduzido a um nivel minimo em termos reais. A dificuldade central residia no
desequilibrio fiscal e na ameaga ao dircito de propriedade, além do que se passava
em moeda local, produto da discussio piblica dessas alternativas.

A opgao final foi pela pungio monctéria, que reconverteu praticamente a
totalidade dos depésitos a prazo fixo (o montante isento era de 1.000.000 austrais
ou, aproximadamente, US$ 550).

A fortissima iliquidez que se gerou a posteriori forgou uma queda da taxa de
cambio nominal de um nivel de 1.800 austrais por délar para uma cifra de aproxi-
madamente 1.350 austrais por délar, A impossibilidade do pagamento de ordenados
€ impostos por parte do setor privado forgou uma liberagio de depdsitos das
empresas para serem aplicados com este fim. Em conseqiiéncia, permaneceram
dentro do refinanciamento forgado principalmente os pequenos e médios poupa-
dores. Os grandes depositantes, como as empresas, puderam aplicar os recursos ¢
os demais se encontravam fora do sistcma bancério argentino, com recursos depo-
sitados no exterior. Onde o resultado do refinanciamento forgado surpreendeu
possivelmente os grandes detentores foi na conversio do resto da divida piblica
(bonus de consolidagio, letras do Tesouro de curto prazo, etc.).

Concretamente, o programa que foi anunciado como um regime de politica
econdmica que eliminaria a hiperinflagdo acabou por acelers-la fortemente, devido
a fuga do dinheiro doméstico que provocou nas pessoas {isto & possivel avaliar pelas
taxas anvalizadas de inflagdo apresentadas na Tabela 12).

Em principios de margo de 199, o governo langou o terceiro plano econdmico
do Ministro Erman Gonzilez ¢ o quinto do governo que assumiu em julho de 1989,
€m uma situagio extremamente critica.

O programa foi qualificado pelos analistas como modesto e brutal. Modesto
porque sua base conceitual e seus objetivos eram relativamente simples: alcancar
um superavit operacional que permitisse financiar as obrigagdes em austrais do
SPNF (setor piiblico nfo financeiro) ¢ utilizar a criagio de dinheiro (imposto
inflaciondrio) de modo a adquirir as divisas necessarias para servir os compromissos
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TABELA 12
Inflagdo
Variacao anual em dezembro

(Em %)

1974 40 1983 434
1975 335 1984 688
1976 348 1985 385
1977 170 1986 82
1978 169 1987 175
1879 140 1988 387
1880 88 1989 4924
1981 138 1990 1344
1982 210

Variagdo com relagao aos 12 meses anteriores

1989 1990
Janairo 3870 8165,3
Fevereiro 3832 12085,5
Margo 3928 202631
Abril 460,6 16904,1
Maio 7646 10724,3
Junho 14720 56483
Julho 36114 20477
Agosto 3909,1 1696,8
Setembro 3825,2 1800,7
Outubro 37028 1838,4
Novembro 37318 18322
Dezembro 49237 1343,9

inadidveis em moeda estrangeira (organismos multilaterais, titulos externos que
tinham sido utilizados no refinanciamento forgado) e reconstituir as reservas que
haviam baixado a um nivel minimo no processo anterior. Para tanto, contava-se com
o fato de que o dinheiro para transagdes cafra a um nivel minimo e era previsivel sua
reconstituigdo em um censrio mais normal. Por outro lado, a redugdo da oferta de
crédito, em conseqiiéncia da redugio do dinheiro, gerou uma taxa de juros tio
espetacular que obrigou bancos ¢ empresas privadas a repatriar délares de sua
disponibilidade.
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Avenda de ddlares por parte do pitblico € a recomposigio de reservas pelo Banco
Central produziu um enorme efeito sobre a reversio das expectativas, somando-se
a percepgao de que o valor do délar em termos reais estava muito elevado, assim
como de que existia uma margem de monetizagdo que dava um consideravel espago
de manobra 3 autoridade monetéria.

O qualificativo de brutal foi dado porque o programa foi instrumentado em um
contexto de grande incerteza e, além do mais, a condu¢io econdmica fez da incerteza
o centro de sua politica. A hip6tese central foi de que nio h4 especulagio possivel
onde ndo existe uma regra de politica econdmica. Também € certo que em tal
circunstincia haveria uma atonia produtiva, um subdesenvolvimento do mercado de
capitais e uma impossibilidade de retorno dos recursos que haviam saido do pais no
caos hiperinflacionirio.

O programa, deve-se reconhecer, foi um éxito em relagdo a catéstrofe anterior.
A taxa de inflagao se reduziu dos 20.000% anuais para menos de 1.000% e é provavel
que seja inferior a 300% em margo de 1991. Em termos de uma economia racional,
previsivel, com acumulagio de capital, incorporacio tecnolégica e crescimento da
renda per capita, a politica da incerteza ser4 seguramente um fracasso completo.
Além do mass, no sentido mais estrito da capacidade de alcancar uma estabilidade
como a obtida pelo Chile ou pelo México, tal estratégia mostrou-se claramente
incapaz de reproduzir esses resultados.

Em especial, a persisténcia no tempo de uma grave defasagem cambial, de uma
disparidade pronunciada dos pregos relativos e do acimulo de compromissos fiscais
adquiridos acrescenta um tom de séria cautela sobre a viabilidade futura do plano
(ver Tabela 3).

A pergunta central € por que se verificou uma defasagem cambial tao significativa
tendo em conta as experiéncias vividas no passado.

O primetiro clemento importante a destacar € que a pungio monetdria crion uma
iliquidez de caracteristicas extremas na economia. A reconstituigio de um saldo
minimo de haveres na moeda doméstica for¢ava uma politica monetaria muito dura,
particularmente se a autoridade monetéria ndo estava disposta a comprar os dolares
que se¢ the ofereciam.

Em segundo lugar, a politica fiscal ndo era capaz de gerar uma margem liquida
de modo a financiar os pagamentos externos piiblicos e, conseqilentemente, forgava
um endividamento adicional muito explicito tanto em divisas como na moeda local.
A questdo € que nao havia espago para o excesso de pressdo que um superavit
comercial excepcional exercia sobre o valor do délar, acompanhado neste caso de
um déficit pablico superior ao servi¢o da divida externa. Com a estabilizagio, ao
frear-se a g.\ga de capitais, sobraram dolares por todos os lados, j4 que o setor
publico, principal demandante dos mesmos, nao dispunha de superavit para com-
prar divisas.

Em terceiro lugar, o imposto inflacionério que, historicamente, dera cobertura
a uma parte substancial do déficit pablico, neste caso nio foi utilizado na dimensao
anterior, quando ao menos atendia 4 responsabilidade de comprar o superavit
comercial, A énfase em baixar a inflagdo levou a uma politica de compras reticente,

4 Pesq. Plan. Econ., v. 21, n. 1, abr. 1991



a qual, no referido contexto de desmonetizagio, iria forgar uma forte valorizagio da
taxa de cimbio.

Em quarto lugar, a divida piiblica interna, expressa em moeda estrangeira, subiu
também num ritmo significativo, impondo uma pressao sobre a taxa interna de juros
que, por sua vez, depreciaria o valor do délar. A medigio disso néo ¢ simples, uma
vez que A divida piblica normal dever-se-ia somar o crescimento do endividamento
dos bancos oficiais das provincias, assim como os atrasados em pagamentos a
fornecedores e credores nao honrados e ainda os subsidios deferidos no tempo.

Dito em outras palavras, a defasagem cambial, de forte efeito na taxa de inflagao
e na melhoria darenda dos assalariados, foi alcangada em virtude de uma divida que
crescia 2 um ritmo maior que a moeda (M1), a qual, por seu turno, o fazia a um ritmo
superior ao do produto interno bruto. A menor inflagao de hoje ¢ a maior inflagao
de amanhi, j4 que nao existirao os recursos fiscais genuinos para honrar esta divida
Sem O recurso i emissao monetéria (ver a Tabela 13).

Para finalizar, convém assinalar que o ajuste se deu mais por uma razio de
necessidade do que por vocagio de estabelecer uma economia mais ordenada. Na
realidade, ndo existem os recursos para financiar um desequilibrio piblico de
magnitude maior que a verificada, a ndo ser que se retome o caminho hiperinflacio-
nério, Ndo h4 lugar para o endividamento interno (a taxa de juros rcal chegou a
niveis exorbitantes) ¢ tampouco € possivel incorrer em um ritmo de atrasos maiores
que os ja verificados. A deterioracio da infra-estrutura também nao permite a
postergacio sine die do desequilibrio fiscal (mesmo que este parcga ser o fator mais
importante de ajuste no presente. Nao obstante, a privatizagio da conservagio de
estradas e a cobranga de pedagios est4 definindo os limites do processo).

TABELA 13
Montantes em moeda constante de dezembro de 1989

Depésitos em Titulos piblicos Divida pablica
Perfodo bancos oficiais nacionais em em M1
das provincias austrais austrais
(n &) 3
Margo 383.980 788.621 1.172.600 1.167,5
Abril 425.946 924.575 1.350.522 1.506.5
Maio 457.993 971.421 1.429.415 1.803,9
Junho 940.976 1.079.014 2.019.990 19974
Julho 946.973 1.203.955 2.150.929 21777
Agosto 919.393 1.294.911 2.214.305 1.958,8
Setembro 672.575 1.382.642 2.055.217 1.646,2
Outubro 755.788 1.493.539 2.249.327 1.674,2
(1} Médias de saldos diérios.
@=Mm+@
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8 - As licdes fundamentais

A experiéncia argentina, por suas caracteristicas, variedade de alternativas e fracas-
sos, permite destacar alguns pontos fundamentas.

a) A necessidade de um programa integral

O problema a resolver € o da solvéncia ¢ reconstrugio do Estado, sem o que ndo
poderd haver controle inflacionario e, o que € pior, financiamento para o mvesti-
mento e mercado de capitais. Ndo hé outra alternativa sendo um ajuste fiscal de
cariter permanente.

b) A recuperagdo das receitas piblicas

Uma parte essencial do término do desequilibrio é a recuperagio das receitas
piblicas. Dada a queda das remuneragdes do setor piblico, no é vi4vel pensar em
redugdes adicionais do gasto por essa Gtica, como tampouco torna-se possivel
fazé-lo nos investimentos em infra-estrutura ou manutengdo. Para preservar as
receitas pliblicas € essencial evitar o atraso tarifirio das empresas estatais e dos
servigos administrativos cobrados. Sob esse prisma também & importante evitar a
defasagem cambial ou a valoriza¢io da taxa de cambio, pois debilita a arrecadagio
tributéria sobre o comércio exterior, tio significativa nos paises latino-americanos.
A recuperacio das outras receitas forma parte natural da reforma estrutural.

¢) A politica de rendas

Na prética sempre existem politicas de rendas, explicitas ou implicitas, restritas
ou amplas. O importante € que, na sua auséncia, o processo de alcangar um novo
equilibrio pode-se prolongar e ter fortes efcitos sobre o nivel de atividade. O objetivo
da politica de rendas ndo ¢ a redistribui¢do, mas sim evitar um processo de
cstabelecimento de pregos relativos muito distantes do equilibrio final da economia.
A confusio conceitual sobre estc problema trouxe muitos danos aos programas de
estabilizagio. A redistribuigio de renda ¢ tarefa da politica fiscal, nio da politica
de rendas.

d) A crise estrutural e a solvéncia piblica

Conforme se enfatizou ao longo do trabalho, a hiperinflagao revela uma crise
estrutural de dimensao excepcional que obriga a uma reorganizagio global da
economia. Entre ouiros elementos, ter-se-4 que rever a questao da manutengao de
muitos segmentos sob propricdade piblica. Neste ponto é vital que o Estado lance
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mdéo desses recursos pararecompor sua solvéncia e nio para financiar desequilibrios
insustent4veis ou politicas cambiais irrealistas.

Abstract

The paper analyzes the recent Argentine experience, including the two instances of hyperinflation
of the years 1989/90 and the failed attempt to stabilize the general price level It also studies the
main features of the inflationary phenomena as well as the basic requirements to be met by a
planin order to be successful. Finally, it reviews the process that ended in the first hyperinflation
as well as the reason of the failure of the first attempt to stop the rocketing rate of increase of the
price level and subsequent program that fortunately obtained a relative success. The last part
lays down the main lessons to be learned from the Argentine experience.
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