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O traro mais notdvel da econonila argentina, durante a nltima década, tem sido sua
extrema instabilidade, que tem afetado lanto seu desempenhio de curto prazo como
suas condicdes de funcionamertio de longe prazo. O objetive deste trabalho é descrever
atguns dos resultados mals impoiianies de pesquisas desenvolvidas sobre as relagées
financeiras wa eronomia argentina do peripdo que se inicia em junho de 1975 ¢ vai
até meados de 1983, Seu propdsito nio ¢, no entante, apenas descritivo, pretendendo-se
— ao mesmo tempo — destacar sun especificidade tedrice em relacdo ds economias desen-
volvidas e, ainda, apresentar alguinas reflexdes sobre os meios mais adequados para
abordar a andlise das relagdes mencionadas.

1 — Introducio

O traco talver mais notivel da cconomia argenrina, durante a tltima dé-
cada, tem sido sua extrema instabilidade. Esta caracteristica pode ser
associada a duas circunstancias: a dimensao alcancada pelo fendmeno infla-
cionario desde o choque produrzido em junhe de 1975, batizado de “Rodri-
gazo”, e alusdo ao ministro da economia (laquela época; ¢ os efeitos da
experiéncia fracassada de liberalizacio ¢ abertura financeiva, posta em
pritica entre 1977 e 1981, como resultado da influéncia tedrica do enfoque
monetirio do balanco de pagamentos.

Levando-se em conta a inlluéncia decisiva dos tendémenos financeiros
sobre a insiabilidade econdmica gue permeia a ultima década, este trabalho
propée-se a resumir alguns dos principais resultados de pesquisas desen-
volvidas na drea de economia do Cedes, sobre a questio financeira na
economia argentina, para o periodo que se iniciou em junho de 1975 e
terminou em meados de 1985, com a instawracio do Plano Austral.

Nota <o Editor: Tradugao niio revista pelos autores.
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Vale a pena destacar, no entanto, que o propésito principal deste tra-
balho nio ¢ descritivo. O que se pretende, acima de tudo, é analisar certas
caracteristicas das relagées financeiras desenvolvidas na economia argentina
durante a altima década e consideradas relevantes para unia melhor com-
preensio das condi¢des de seu funcionamento, particularmente de sua espe-
cificidade tedrica em relagiio as economias mais desenvolvidas. Neste sen-
tido, pode-se dizer que os autores fazem sua a seguinte alirmacio:

“Monetary theory is less abstract than most economic theory; it cannot
avoid a relation to reality, which in other economic theory is sometimes
missing. It belongs to monetary history, in a way that economic theory
does not always belong to economic history” [Hicks (1974, p. 156) ]

Quanto a apresentacio deste estudo, ele foi organizado em quatro partes,
a partir desta introdugio. A Segio 2 mostra o desempenho da poupanca
e do investimento ao longo da Gltima década, atualizando e reelaborando
os trabaihos apresentados por Fanelli (1984) . A Secdo 3 analisa as origens
do endividamento externo argentino, dando atencio especial ao papel
desempenhado pela alta inllagio e pela incerteza das expecrativas quando
foi desencadeada a crise financeira e cambial de 1980/81. A andlisc ¢
baseada nos trabalhos de Frenkel (198% e 1986) e de Damill ¢ Frenkel
(1985) . A Secdo 4 discute os tracos principais de funcionamento da eco-
nomia, apds a crise do modelo de abertura. Para tanto, a discussio desen-
volvese a partir dos trabathos de Frenkel e Fanelli (19860 ¢ 19860) ¢ de
Rozenwurcel (1986a e 19860) . Finalmente, a Se¢ido 5 apresenta aigumas
reflexdes, baseadas em partes anteriores, sobre os meios mais adequados
para abordar a andlise dos fendmenos [inanceires cm uma cconomia tio
volatil como a1 argentina.

2 — Poupanga e investimento na Argentina: uma

perspectiva de longo prazo

A experitnaa fracassada de liberalizagio e abertura financeira, posta em
prdtica na segunda metade dos anos 70, deixou profundas seqiielas nas
condigbes de funcionamento da cconomia argentina. Particularmente,
influiu de modo muito negativo sobre a capacidade de poupanca e inves-
timento da cconomia ¢ sobre as relagdes entre os sctores puiblico e privado,
afetando as perspectivas futuras de crescimento econdmico e gerando uma
cvolugio extremamente instivel dos mercados linanceiros internos.

2.1 — Uma visio agregada

Para analisar este {fendmeno, comegamos recordando que, de acordo com
as identidades contibeis basicas de uma economia aberta, o excesso de
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absor¢io interna sobre a renda nacional deve ser sempre igual ao deficit
em conta corrente do balango de pagamentos, ou seja:

I+ C - YBN=M+7Z—-X (1

gendo:
YBN =Y — Z {2)
onde:

7o consunlo interng;
{:  Investimento brulo;
¥: produto interno bruto;
CYBN: renda nacional bruta;
X: exportacoes de bens ¢ servigos “reais”
M: Importagdes de bens e servigns “reais’; e

Z: renda liquida enviada ao exterior mais efeito dos termos de
trocil.

Tendo em conta que a poupanca interna (4;) ¢ a diferenca entre a
renda nacional ¢ o consumo agregado e que o déficit em conta corrente
constitui poupanca do resto do mundo (4., a expressio (1) também pode
ser eserita «a scguinte maneira:

[~ d, = A, (%)

isto ¢, a poupanca externa deve financiar aquela parte do investimento
que nio consegue ser coberta pela poupanca interna.

Naturalmente, dizer que os desequilibrios externos estao associncos a
excessos de absorcdo interna ¢, de acordo com (1), uma mera tautologia.
A questdo ¢ determinar as relagoes de causalidade entre os dois fendnienos.

As Tabelas 1 e 2 apresentam a cvelugio da poupanca interna, da pou-
panca externa, da venda nacional e da renda liguida enviada ao exterior
(medicdas em propor¢ic do PIBY de 1961 até o presente.

Como se observa na ‘Fabela 2, até fins da década passada o aporte de
poupanca externa foi, cm média, pouco significativo. Durante os ultimos
anos, no entanto, ele subiu visivelmente, chegando a representar, em média,
quase cinco pontos percentuais do PIB entre 1980 e [984, o que ¢ quase
um tergo da poupanca total disponivel nesses anos.

Ao mesmo tempo, a participacio da poupanga interna, que s¢ manteve,
emt média, an cerca de 20%; ao ano nos quatro qiiinqﬁénios que se passa-
ram de 1961 e 1980 (mostrando, inclusive, uma leve tendéncia crescente),
caiu, assim gue ocorreu a crise linanceira € cambial de 1980/81, quase 10
pontos percentuais, em média, em compara¢io com o periodo imediata-
mente anterior.
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TAprLA |

Renda nacional, poupanca ¢ investimento

(Em 9, do PIB)

Efeitos dos  Renda Inves-

Anos PIg eros de  ligquida Renda Consuma  Poupascs  Poupanca  timento
resa eeviada a0 nacional nacionz! externa hruin

exterior

1961 100 1 2.7 984 81.8 176 4.4 220
1967 100 —1.3 0.6 98,1 795 18,5 21 208
1963 100 —1.1 0.5 98.4 79.9 19,2 —1.39 17.3
1964 100 0.6 0.5 1001 79.9 20,2 —0.h 19,7
1965 100 05 0.4 1001 79,2 20,9 —1.2 18.4
1356 100 —0.2 1.7 38,8 793 193 —1.9 17.4
1967 100 —0.2 1.4 884 79.7 18,2 --1.0 18.2
1868 100 —0.4 1.4 98,2 78,9 19,3 0.0 18,3
1969 100 -0.3 1.3 97.8 77 0.7 0.9 216
1970 10e 0.0 11 289 78,8 20,3 0.9 21,2
a7 100 0.9 0.4 100,5 789 21,8 1.0 22,5
1872 107 1.0 1.3 99,7 783 21,4 0.8 22.3
1973 100 2.0 1.5 100.5 78,5 72,0 —1.4 208
1974 1ne 0.4 1.2 99,2 80.4 18.8 01 14
1974 100 0.4 1.2 99.2 81.5 177 2.5 20,2
1876 100 —0.7 1.3 28,0 755 225 —0.9 215
1977 160 -0.3 1.3 98,4 724 26.0 —1.8 247
1678 100 —1.9 1.7 96,4 735 22,9 —1.6 21,2
1973 100 -04 13 97.2 b 19.7 1.8 215
1980 100 0.8 2.1 88.% 81.1 17.4 5,5 229
1987 100 1.5 5.5 96.0 84,0 12.0 0.8 18.8
1987 100 —1.2 72 91.6 792 12,4 4.2 16,6
1983 100 —1.8 8,2 90,2 794 10,3 42 16,0
1984 100 0.7 1.2 921 82.1 10,0 3.0 13,0
1985 100 —1,7 8.0 90,3 60,3 9.5 14 10.9

FONTE: Elaboracde prépna com hase em dados do Banco Central.
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TaBELA 2

Renda nacional, poupanca e investimento

(Em %, do PIB)

Ffeitos dos  Henda Inyes-
Perindos PIB termos de  liquida Renda Consumo  Pouparca  Poupanca  umento
tfroca  enviada a0 nacional nacional exierna |/ = A}
exterios
1861/65 100 —0.1 0.5 99.4 80,1 19,3 0,0 19.8
196C/70 108 -1 1,3 98.3 6 19,7 7 19,5
1971776 a0 1 1.1 100.0 78,5 20,5 0.5 vl
1976/79 100 -4 1.8 97,5 741 72,3 —40.6 222
1880/85 100 —04 54 832 81,1 121 11 16,2

FONTE: Elaborago pedpria com base em dados do Banco Cenwal.

Como contrapartida de ambos os processos, a participagio do investi-
mento bruto no PIB, que até comegos da presente década havia oscilado
e torno de 209, mostrou para o periodo 1980/85 uma queda méclia de
mais de cinco pontos percentuais.

Se sc observa a evolucio das varidveis citadas ao longo do ultimo periodo,
4 situagio revela-se ainda mais dramatica: entre 1980 e 1985, tanto a pou-
panca interna como a poupanca externa diminuiram fortentente sua parti-
cipacio no produto, Paralelamente, produziu-se um drastico ajuste do
investimento agregado, cuja participagio passou de 239, do produto em
1980 para apenas 119, em 1985, (Voltaremos u abordar esta questio 1ais
adiante.)

Quais sio as razoes de uma evolugdo tao desfavoravel? Observando-se
exclusivamente o comportamento da poupuanga externa, sistematicamente
positiva desde 1974, poder-se-ia argumentar (ue a raiz das dificuldades
estava no fato de a economia argentina ter mantido niveis excessivos de
absorcio interna. Tal diagndstico, no entanto, torna-se insustentdvel se so
levar em consideracio que o investimento hruto fixo dos ultimos anos
encontra-se em niveis inferiores em relagio aqueles do inicio da década
de 70 e que o consumo tem crescido, nos ultimos 15 anos, 4 uma taxa
interior 4 do crescimento demogrilico.

A causalidade funcionou, na verdade, em sentido contririo. Foi o au-
mento violento dos pagamentos de servicos fimanceiros feilos 2o exlerior

que aletou abruptamente a capacidade de poupanca e Investimento in-
Lernos.
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Com eleito, entre 1961/65 e 1976/79, os pagamentos ao exterior sd cres-
coram ligeiramente, passande da média de 0,5 para 1,6% do produta, por
ano. Contudo, a acele racdo produzida entre este. ultimo periodo e 1980/85
¢ dramitica, J4 que tal proporgio situa-se, na média desses anos, acima e
6%, do PIB (Tabela 2). Este fato, aliado i detertoracio dos termos de
troca, fex com que se produzisse uma mudanca esivuiural na relacio YBN/
PIB, que, embora nunca tenha sido menor que a média de 989 ao ano
nos trés giiingiénios que decorreram cntre 1961 e 1975, em 197679 sitna-
se em 97,59, chegando em 1980785 a 93,295 (Tabela 2) .

Desagregando esta séric cm fungao dos dados anuais, pode-se observar
que, partindo de wum nivel de 100 em 1974, o persistente endividamento,
aliado a uma queda nos termos de troca, produziu mina queda continua
da relacio YBN/PIR, que em 1985 acuba por se situar em um nivel de
aproximadamente 909, Tornase entio claro que a redugio de VBN,
somada ao fato de que a propor¢io consumida do PIB sofren uma ligeira
alta, ocasionou wima reducio continua du capacidade de poupanca interna.
Piara que se mantenha a proporcio investimento /PR aos niveis histéricos,
o hiato linanceiro a ser coberto pela poupanca externa deveria ser cada
ves maior. )

A dimensio do problema e suas potencialidades explosivas sio eviden-
ciadas pela magnitude do ajuste que a evolucdo dos mercados financeiros
internacionais Impds ao investimento interno. Com efeito, devido ao peso
adquirido pelo pagamento dos juros externos, foi necessdrio que, entre
1980 e 1985, » participaciio do investimento no produto caisse nada menos
que 12 pontos percentuais (passando de 23 para 11%) ¢ que, em conse-
qucncia, a balanga comercial passasse de wm déficit de 445 a um superavit
de 89, do produto, para que @ _economin se ajustasse a uma reduciio de
qualro pontos percentuais do produto na disponibilidade de poupanga
externa (Tabelas 1 e 5).

A pergunta que deve ser formulada ¢ entio, a seguinte: por que os
valores da divida ¢ os servigos correspoudentes cresceram naquela propoi-
(A0 semt que, 20 mesmo tempo, se observasse um crescimento mais ow wmenos
correspondente do produto interne?

Um ponto importante a se levar em consideracio ¢ o aumento desme-
dido das taxas de juros internacionais, juntamente com a deterioracio dos
termos de troca. No entanto, ¢ interessante levantar outra questio: se o
nivel clevado de endividamento se devesse a um excesso nos niveis passados
de investimento e consumo, teria cntio sentido dizer- que a necessidade
(atual) de poupanca externa se deriva de um excesso {passacdo) dos pastos
sobre a renda interna. Entretanto, niio foi este o caso. O volume acumulado
da divida ndo se explica pelo comportamento dos (luxos de despesas ¢
receitas, e sim pelas transacdes originaclas na conta de capital, isto ¢, o
endividamento ¢ a conseqiiente queda (em proporgio i receita)  da pou-
panga interna sio um resultado de desajustes no setor financeiro da eco-
nomia. , .

De fato, tio logo se produziu o ajuste externo de 1975776, em 1977 a cco-
nonia esteve em condicdes de crescer & taxa de 69, € gerar, a0 mesmo tem-
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po, um supel';’n'it de USS 1.290 milhdes em cohta corrente. Nada levava a
pensar, naquele momento, que Nos anos seguintes o pals deveria endividar-
se da forma como o fez, para financiar futuros excessos de absor¢ilo intermi,
Além disso. no triénio 1979/81 as politicas cumbial ¢ allandegdria provo-
caram mudlancas sensiveis na Propensio a impoltar, que se traduziram num
grande aumento das importagoes de bens e servigos. E certo também que
as grandes desvalorizagdes que se verificaram de 1981 em diante — aliadas
4 certas medidas restritivas — voltaram a situar a varidvel mencionada nos
niveis de 1976.

Em conseqiiéneia, se se toma todo o periodo 1476/82, durante o qual
se produsziu o crescimento acelerado da divida externa, verilicase que «
balanca comercial apresentow um saldo positivo, enquante que o saldo dos
vervicos reais, embora tenha sido negativo, ndo pdde justificar, por seu
montante, o forte aumento da divida. Portanto, estc incremento nao foi
devido essencialmente ao cxcesso de gastos InLernos.

Se, atualmente, a4 conta corrente do balanco de pagamentos tornou-se
estruturalmente delicitdria, isto se deve ao peso cada vez maior dos paga-
mentos de servicos financeiros, associados ao incremento da divida externa.
E, para sc saber onde estd a contrapartida no ativo do awmento do passivo,
¢ preciso olhar as transacdes de estoques, e NAo as de [luxos. Com efeito,
a rubrica “capitais nio especiticados” da conta de capital do halanco de
pagamentos foi negativa de modo permanente durante todo o periodo
antes mencionado, acumulando um déticit de cerca de UUS$ 10 bilhaes.
A este montante ¢ preciso somar as safdas de capital nio captadas pelis
estatisticas do halanco de pagamentos, (ue nossas estimativas situam em
USS 12 bilhoes [ver Frenkel e Fanelli (1985) para maiores decalhes].

Quanto i pergunta que haviamos formulade, o problema central é, pois,
que o endividamento externo contraido nio floi utilizado para aumentar
o investimento produtivo. Ao contrario, devido ao sistema financeiro e
cambial implementado durante a experiéncia de abertura, aquele endivi-
damento foi utilizado para financiar as fugas de capital para o exterior.
Por isso, hoje o pais tem de farer frente aos servigos de sta vultosa divida
externa, com um volume de capital produtive nao muite maior do que
o que dispunha no infcio da década passada.

2.2 - Poupancas piblica e privada
A anilise feita até aqui pode ser aprofundada se se desagregar a poupanga
e 0 Investimenio inLernos enl seus Componentes pablico e privado. Para

tanto, podemos retormular a expressio {(3) escrevendo:

(f, — 4y + I — Agy = A, ¢h
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onde os subindices e g referem-se aos setores In‘ivado e Publico, respccti-
vanente. A poupauca privada e a pouparnica publica, por sua vez, sio deli-
nidas da seguinte maneira:

Ap = (Y — T — 7._[,) — C, (5)
Ay =T — Z. — C, (6)

ist0 ¢ a poupanca privada é a diferenca entre a renda disponivel do setor
(Y — T — Z,) e seus gastos de consumo (C,) ¢ e a poupanga ptiblica é a
diferenca entre a renda disponivel do governo (7)), por um lado, e os
PAgANICIOS externos (Z,) nais seus gastos correntes operacionais (C,)
poT outro. .

Portanto, na equagio (4) sio retratadas as situagdes orcamentirias do
setor privado e do governo, assim como suas refagdes com a poupanca do
resto do mundo. A diferenca entre investimento e poupanca piblicos cons-
titui o déficit (se a diferenca ¢ positiva) ou o superavit (s¢ é negativa)
do orcamento do governo, o mesmo ocorrendo com a diferen¢a entre inves.
timento e poupanca privados. De acordo com (4), se os descquilibrios
orcamentirios dos dois setores nio se compensam mutuamente na medida
necessdria para anular o lade esquerdo da expressdo, o hiato existente
deverd ser coberto com poupanca externa (positiva ou negativa) .

Na Argentina, nio se conta com um esquema de tluxo de fundos yue
permita estudar com detallie as transa¢des financeiras entre os diferentes
sclores que formam o sistema ccondmico. Apesar disso, utilivando-se us
diversas fontes de informacio pode-se chegar a algumas conclusdes rele-
vallles que, embora aproximadas, permitem identificar algumas mudancas
realmente significativas na capacidade de geracilo de poupancas e realiza-
¢ao de investimentos por parte dos setores piblico e ptivado. Conhecendo-
se o montante da poupanca externa e do déficit fiscal, ambos em proporcio
a0 PIB, ¢ possivel estimar de forma aproximaca a evolugio do superavit/
déficit or¢camentirio do setor privado, também como proporcio do pro-
duto. E o que foi feito nas Tabelas 3 e 4.

Como era de se esperar, pode-se observar nelas, em primeiro lugar, que
as contas do setor publico tém sido permanentemente deficivarias. Se forem
excetuados os periodos 1967/70 e 1975/76, que podem ser considerados
atipicos, de 1961 até 1980 (inclusive) o déficit fiscal flutuou entre um
piso de 4%, ¢ um teto de 89, do PIB. Até aquele ultimo ano, portanto, o
processo de liberalizagio e de abertura financeira iniciado om 1977 nio
havia produzido, em termos [iscais, mudangas significativas com relacio i
tendéncia histarica. Contudo, a partir de 1981, a participacio do déficit
fiscal no produto aumentoy abruptamente, sendo entre essc ano e 1985
una média de seis pontos percentuais acima da verificads no periodo
1977 /80.

Como foi {inanciado tal aumento do déficit fiscal>

J4 vimos que, até 1979, a poupanga externa havia sido, em média, pouce
significativa. Isto quer dizer que o déficit estrutural das contas fiscais cor-
respondem a um superdvit também estrutural das contas privadas e que
ambos foram, em mnédia, de dimensdes semelhantes.

»
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Tasrra 3

Poupanca externa, déficit fiscal e superdvit privado

(Em 9%, do PIB)

Anos

1861
1362
1963
1964
1965
1966
1967
1968
18689
1870
1971
1872

1374
1875
1976
1977
1878
1879
1980
1981
1982
1983
1984
1985

Poupanca esterna

Deficit fiscal

Superdvit Tinanceiro privadn

—N.9

3.0
1.4

104

1"/

6.8
6.1
14
13,3
14.9
15.6
12,6
6.1

2.0
5.8
89
1
6.5
58
i
2,2
0.8
09
3.6
4,7
8.8
78
129
12,8
6,9
8.4
43
20

10,7
11.4
95
4.7

FONTE: Elaboracde proeria rom base em dados do Banco Central e da Secretaria de Plangjamento.
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Vaprra 4
Poupanga externa, déficit fiseal e superdoii privado

(Lm 9%, do P1B)

Periodos Pottpanca externa Déficit fiscal Superavit firanceiro privado
1961/45 0.5 59 54
1986/70 —0,2 2.5 27
187175 0,6 82 1.8
1976179 —0.6 74 8.0
1980/85 A1 1.8 1.7

FONTE: Flaboracio oronria cont base em dados do Bance Central e da 3screratia de Plansiamento.

A simetria dag contas piblicas e privadas comecou, todavia, a s¢ romper
iteste mesino ano, tornando-se hem evidente a partir de 1980, Considerando
o periodo 1981785 relativamente ao perfode 1977780, o hiato provocado
pelo aumento médio do déficit fiscal, da ordem de 6%, do produto, foi
coberto em partes iguais pelo aescimento do superdvit tinanceiro privado
¢ pela poupanca externa.

£ ainda nais interessante a andlise da evolugio anual dessas variagdes
no decorrer do periodo citado. Em 1979, durante o primeiro ano em que
foi aplicado o plano de pautas cambiais anunciado em 20 de dezembro
do ano anterior {(ao qual nos referimos mais adiante) , a poupanga externa
mnnentou quase 3,5 poitos do produto com relaciio ao ano anterior, pas
sando de —1,6 para 4-1,89%.

No plano interno, o referido aumento da poupanca cxterna teve como
contrapartida wna  diminuigio praticamente  equivalente do  supcrdvit
finunceiro privado (cuja participagio no produto caiu de 8,4%; em 1978
para 4,397 em 1979). Por sua ver, o déficit tiscal como percentagem do
produto sofreu apenas uma ligeira redugio.

lm 1980, a poupanca externa voltou a aumentar fortemente, chegando
a representar 5,5 pontes do PIB. Enquanto isso, a nivel doméstico, o supe-
rivit privado reduzse uma ver muais  (alcangando apenas 29 do PIBY,
ntas desta ver a participagio do déhat fiscal no produto comeca a aumen-
tar {situando-se em 7,59} .

Durante o ano de 1981, a melhoria da balanca comercial loi insuficiente
para se contrapor ac aumento dos pagamentos de servigos financeiros e,
por este motivo e pela lorte queda verificada no PIB daquele ano, a parti-
cipacio da poupanca externa no produto experimenion um novo aumento,
sitnando-se em 6,89, Por outro lado, esta participagio comeca a declinar a
partir de 1982, basicamente comna conseqiiéncia do aumente sistemitico
observado no superivit do comércio exterior.
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Como sc comportaram durante estes anos o déficit fiscal e o superdvit
financeiro privado? A redugdo gradual da poupanca externa teve necessa-
riamente por contrapartida, no plano interno, a diminuigio do excesso
de investimenio sobre a poupanca interna. Portanto, os setores publico e
privado tiveram comportamentos extremamente diferentes.

De fato, apesar do declinio verificado na poupanca externa, a partici-
pagio do déficit fiscal no produto praticamente dobrou entre 1980 e 1982
(chegando a 159, no ultimo ang), voltou & subir em 1983 e, ainda que se
tenha redurzido iigeiramente, manteve-se elevadissima em 1984. A combi-
nacio dos dois processos (reduciio da poupanca externa e aumento do
déficit fiscul), por sua vey, superdimensionou o ajuste que foi preciso
realizar no setor privado, cujo superdvit financeiro passou de um piso de
2% do produto em 1980 para uma média de cerca de 109, no periodo
1982/84, basicamente como conseqiiéncia da queda nos investimentos reali-
zados pelo setor.

Jd em 1985, como conseqiiéncia das medidas fiscais tomadas por ocasiio
do Plano Austral, conscguiu-se, a partir de junho, uma notdvel reducio do
délicit do setor publico, cuja participacio no produto para aquele ano
como um todo caiu para 6%, pcrcentagem que constitui a metade da obser-
vada no ano anterior. Embora a poupanca externa tenha continuado «
cair, a redugio do déficit piiblico ¢ sulicientemente forte para que o supe-
rdvit financeiro privado necessdrio para fechar o hiato fiscal seja sensivel-
mente inferior ao observade nos anos anteriores.

Na subsecio anterior mostramos os efeitos do processo de endividamento
externo e do ajuste sobre a capacidade de poupanga e investimento da
economia. Foi entdo que, ao separar as contas do governo e do setor pri-
ado, nos deparamos com um segundo problemu: o aumento desmedido do
déficit fiscal e a necessidade de financid-lo de modo crescente nos mercados
domeésticos, com recursos provenientes do setor privado, 3 medida que a
evolugio dos mercados linanceiros internacionais gerava uma disponibili-
dade cada ver menor de poupanca externa.

Qual ¢ a relagio entre os compromissos externos gerados pelo processo
de endividamento e as maiores necessidades de financiamento interno do
governo? Tal relagio deve ser procurada na composigio do endividamento
externo. Com efeito, como mostra a Tabela 6, a participacio do setor
publico no total da divida externa foi significativa desde o inicio do pro-
cesso de abertura {inanceira, na segunda metade da década passada. Além
disso, como mostra a tabela, bem no auge do endividamento externo pri-
vado dos anos de 1979 e 1980, aquela participacio cresceu substancialmente
a partir da crise financeira e cambial de 1980/81, até chegar a representar
809 do total da divida externa em 1985. Tal crescimento esteve associado
a diversos mecanismos, através dos quais o governo estatizou a divida
externa durante o processo de fuga de capitais privados.
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Ao mesmo tempo em que aumentava sua divida externa, o governo tam-
bém se comprometia, naturalmente, a pagar mais juros. Ceteris paribus,
o aumento dos pagamentos externos traduzia-se inevitavelmente em um
malior déficit fiscal e, por estar mais limitado o acesso 4 poupanca externa,
em maiores necessidades financeiras, que deveriam ser satisleitas com re-
cursos provenientes do superavit privado.

As fransferéncias internas de recursos do setor privado para o setor pu-
blico, necessirias para o cumprimento dos compromissos externos deste
tltimo, foram, como vimos, extremamente elevadas a partir de 1981, Tais
transferéncias deveriam ser realizadas, basicamente, através dos mercados
financeiros domésticos. As fortes tensoes originadas por este fato estio na
raiz da extrema instabilidade observada no [uncionamento desses mercados
durante o periodo. Este fenomeno constitui um problema de natureza
difervente dos cfeitos reais do ajuste externo sobre o investimento e o nivel
de atividade, o que tem sido {reqiientemente ignorado nas andlises sobre
o periodo recente da economia argentina. Por suas importantes implica-
cocs sobre o diagnéstico e as recomendagdes de politica, retornaremos a
este problema na Seclio 4 deste trabalho.

‘TABELA b

Balango de pagamentos
(Em US$ milhdes)

Bens Sarvigas I avimento

Anos Conta de capiais
corrente  ndo-compen-

Exportacdes  Importagies Saldo Reais Financeiros Saldo SaLdrios

1975 2.961.3 3.943.5 —885.2 1258 —478,6 —304,0  —1.7R9.2 191.1
1976 3.916.1 3.0320 6831 2408 —182,5 —252.0 £49.8 —515,8
1977 5.651,8 4,161,6 1.490.3 36,8 —578.5 —231.7 1.269.9 1.286,%
1978 £.399.5 3.8337 2.565,8 —99,8 —5880.8 —780.5 1.033.5 1.233.9
1879 1.809.9 6.700,0 1.1089 —761.3 —8200  —1.5813 —h36.4 4.686,9
1980 8.021.4 10.5408  —2.519,2 —740.1 —1.514  -2.2M5 —4.767.8 2.5517
1981 §.143,0 9.430,0 —287.0 —704.9 —3.608.7 —4.404,8 —4.7140 1.489,7
1982 7.8237 5.336,9 2.286.8 425 —4.7185 —4.6750 —2.357.7 —7.3735
1983 7.836.0 4.505,0 3.331.0 —399.0 ~5. 4079  —5.8070 —2.461.0 —1.419.0
1984 81070 4.584.0 3.522.0 —205,0 ~5.7120  —5.870 -—2.3808 bR0,2
1985 8.396.0 3.8140 4.582.0 —231.0 —5.3040 —§.5360 —852,8 1.067.4

1988 6.852,0 4,7240 2.1280 —573.0 —4.4160 —4.989.0 —2.859.0 nd.

FONTES: Banco Centrz! & Fide.
n.d. = ndo-dis;onivel,
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TABELA. 6

Divida externa
(Em US$ milhoes)

Divida extema

Periedos Resarvas Divida
Total Piblica 120 Privads (3 liquida
(1 12} % {3 %
1975 7.878 4.0 50,8 3.854 49,2 619 7.256
1978 §.279 5.189 62,7 3.080 37,3 1.812 6.467
1977 9.678 6.044 62,5 3.534 375 4.039 5.639
1978 12 .496 6.357 G6.8 4138 332 6.037 6.459
1979 19.034 9.960 52,3 9.074 477 10.480 8.554
1940 27.162 14.459 53,2 12.703 46,8 7.684 19.478°
1981 35.671 20.024 56,1 15.547 439 3.877 31.794
1987 40.703 76.3M1 64,7 14.362 35,3 3.226 37.477
1983 45.087 31.708 70,3 13 381 29,7 3.734 41617
1984 46.903 36.138 771 10.764 22,9 3.73 43169
1885 48.312 39.868 82,5 §.444 17,5 6.375 11.936

FONTE: Banco Central.

2.3 — Os {atos estilizados

Em sintese, uma visdo estilizada da evolucio da poupan¢a interna, da
poupanga externa ¢ do investumento, desde o fracasso da experiéncia de
liberalizagiio ¢ abertura, poderia ser assim eshogada:

a) A partiv de 1981, o dristico crescimento dos pagamentos de servicos
financeiros externos afetou sensivelmente a capacidade de poupanga e
investimento da economia. O aumento das remessas a0 cxterior foi conse-
qiléncia, em parte, da clevaciio das taxas de juros internacionais, mas sobre-
tudo do erescente endividamento externo induzido pelo processo de aber-
tuia, Por outro lado, o endividamento externo nio foi devido basicamente
a excessos de absorcdo doméstica, sendo porém utilizado para financiar
fortes saidas de capital para o exterior, em virtude de decisdes de portfolia
do setor privado.

b)  Precisamente por esse motivo, o grosso da divida externa ficou em
mios do setor piblico, que nio péde impedir que o déticit fiscal crescesse
part passu com o aumento dos cOMPromissos externos.

¢} No inicio, uma parte importante dos desequilibrios internos péde
ser financiada com o aumento da poupanca externa. No entanto, a partir
de 1982, a reviravolta nas condicdes de funcionamento dos mercados finan-
ceiros internacionais racionou a oferta de crédito externo e fez diminuir
ano apds ano a poupanca proveniente do resto do mundo.
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d) A rewagio da poupanga externa obrigou a economia a gerar
enormes saldos favordveis em sua balanga comercial. A contrapariida
interna dessa retracio nfo foi, fundamentalmente, o aumento das expor-
tacdes, e sim a queda do investimento, tanto publico como privado.

¢) Do ponto de vista das relagdes entre os setores publico ¢ privado,
a retragio da poupanca externa ocasionou, ainda, enormes dificuldades de
ordem [inanceira. Com efeito, 2 medida que o governo conseguia refi-
nanciar uma parte cada vez menor de seus compromissos externos com
poupanca do resto do mundo, crescia a parte que deveria ser coberta
com divisas resultantes do superdvit comercial externo gerado pelo setor
privado. Profundamente desarticulado, o setor piblico s6 tinha condicbes
de conseguir os recursos necessirios para comprar as divisas colocando
titulos da divida interna no setor privado. Pela magnitude das transfe-
réncias envolvidas, isto foi feito possivelmente as custas da desestabilizagiio
dos mercados financeiros domésticos.

f) A partir da segunda metade de 1985, 0s mecanismos de transferéncia
interna mencionados no pardgrafo anterior comecam a modificar-se. Com
o Plano Austral, o governo conseguiu aumentar significativamente suas
receitas correntes e, em uma propor¢io menor, reduziu seus gasios de
custeio. Isto gerou uma redugio importante do déficit fiscal, que tende
a aliviar as pressdes sobre os mercados de ativos domésticos.

O que nos propomos a seguir ¢ discutir mais detalhadamente estes
fatos estilizados e as relagdes de causalidade que os originaram.

3 — Abertura financeira, crise cambial e origem do
endividamento externo

A experiéncia “neo-ortodoxa” ! de abertura e liberalizacio financeira
inicia-se em 1977, com a reforma do sistema financeiro do pais ¢ a libe-
ragio do mercado cambial, aprofundando-se a partir de dezembro de 1978,
com a decisio oficial de anunciar antecipadamente a evolugio {utura da
taxa de cimbio.

3.1 — O enfoque monetarie do balanco de pagamentos ¢ o
plano de pautas cambiais

De acordo com a inspiragio tedrica que orientou as reformas financeiras

e cambials, esperava-se que as mesmas assegurassem, do ponto de vista do

1 O termo “neo-ortodoxo” foi empregado em Frenkel (1980), justificande-se, assim,
sua utilizacio.
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tuncionamento dos mercados, uma situacio proxima da mobilidade perfeita
dos capitals entre a economia argentina e o resto do mundo.

Como sc sabe, as condicdes necessdrias para a vigéncia da hipdtese
da mobilidade perfeita sdo: @) que os ativos/passivos externos € internos
sejJam substitutos perfeitos; ¢ by que o ajuste dos porifelios face as dis-
crepincias nos rendimentos dos ativos/passivos seja instantineo. 2

.

Tendo em conta que & economia argentina ¢ pequena, esperava-se
que a mobilidade irvestrita, combinada a uma politica que s€ pautava
olicialmente pela evolugio futura da taxa de cimbio (variante “dindmica”
das politicas de taxa de cdmbio fixa), igualaria a taxa de juros interna (f)
& soma da taxa de juros internacional corrigida pelos custos da tran-
sacio (i*), mais a taxa de desvalorizagio anunciada (e,) : ®

P = i* 4 e (7)

Neste contexto, de acordo com o enfoque monetirio do balanco de
pagamentos, bastaria que o Banco Central mantivesse sob controle a
oferta monetdria de origem interna, para evitar qualquer problema no
setor externo da economia. Se, além disso, os mercados de bens operassem
sob condighes de concorréncia perfeita, pela lei do preco unico a taxa
de intlacio interna (p) deveria igualarse 4 soma da taxa de inflacio
internacional (p*) ¢ da taxa de desvalorizagio anunciada:

p=p*+e (8)

Assim sendo, poder-sedia concluir que um programa de estabilizaciio
comoe o iniciado em dezembro de 1978, que se baseava no anuncio ante-
cipado da evolucido furura da taxa de cimbio — de acordo com um
esquema de ajustes decrescentes e inferiores 4 inflacio corrente — e na
cleterminagio de metas de crescimento da oferta monetdria interna con-
sistentes com © mesmo esquema, seria uma politica antiinflaciondria
praticamente sem custos. A medida que as desvalorizacdes se tornassem
cadla ver menores, a tuxa de intlacio € a taxa de juros interna ienderiam
a convergir para a taxa de inflagio ¢ a taxa de juros internacional,
respectivamente. Enquanto a taxa real de juros externa se mantivesse
constante, a taxa rcal de juros interna também permaneceria inalterada,

2 0 eofoque padrio de wina economia aberta comn mobilidade perfeita de capitais

pods ser encontrade em Williamson {1983) e Dornbusch (1980) .

3 A rigor, a hipétese de mobilidade perfeita admite a existéncia de um diferencial
constante entre o rendimento dos atives internes ¢ externos. Sem perda de generalizacio,
admitiremos que o diferencial ¢ nulo. '
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sem afetar o nivel de atividade; e, enquanto a oferta monetaria doméstica
se mantivesse sob controle, 2 evolugio do balanco de pagamentos ndo
causaria problemas.

Em marco de 1981, quando finalmente foi preciso abandonar a politica
de pautas cambiais, em meio a uma crise aguda no sistema financeiro
€ no setor externo, a realidade era muito diferente daquela prognosticada
pela teoria do enfoque monetirio. A inflagio interna estava muito
distante da convergéneia com a inflacio internacional, e tal circunstincia
tinha provocado a acumulagio de grande atraso na taxa de cimbio real.
A taxa real de juros interna era muito superior i taxa real externa, A
economnia atravessava uma recessdo severa, que iria se estender até meados
de 1983, Por fim, com relagio & situacio do balanco de pagamentos, a
sttuagio cambial havia invertido a causalidade entre reservas e oferta
monetiria interna; para evitar a faléncia generalizada do sistema finan-
ceiro, 0 Banco Central acomodava passivamente a fuga de capitais mediante
a concessdo de redescontos aos bancos afetados pela corrida aos depésitos.

A que se deveu semclhante discrepincia entre as previsdes do enfoque
monetarista e a realidade? Embora, na prética, tenham contribuido varios
fatores, acreditamos que dois deles foram as causas fundamentais do fra-
casso da politica de pautas cambiais e da experiéncia de abertura:

a) um diagndstico equivocado da natureza do processo inflaciondrio; e

b) a nio consideracdo da incerteza caracteristica da ecomomia argen-
tina € de seus efeitos sobre as expectativas cambiais do setor privado.

3.2 — O fenémeno da inflacdo alta

Do ponto de wvista da dinimica inflaciondria, o plano confiava na
vigéncia generalizada da lei do prego wnico. Todavia, apesar de ser
relativamente aberta, a economia argentina conta com um setor signifi-
cativo de bens e servicos ndo-comerciduveis, cuja dindmica de precos nio
pode ser adequadamente representada por aquela lei.

Estd claro que a importincia desse setor ndo se deve principalmente
a presenca de custos elevados de transporte para determinados bens ¢
servicos, porém muito mais 3 existéncia de atividades (predominantemente
manufatureiras) altamente protegidas pela estrutura alfandegdria e por
outras restri¢des cambiais e a0 peso do estado como provedor direto ou
indireto de bens e servicos numerosos, Por outro lado, a redugio gene-
ralizada de tarifas alfandegirias, por ocasiio da experiéncia de abertura
em 1977/80, nio conseguiu modificar de modo relevante tal realidade,
porgue, entre outras coisas, os agentes econdmicos calcularam (acertada-
mente) que tais redugdes seriam transitorias.

Reconhecida a existéncia de dois setores, um de bens e servicos comer-
ciaveis e outro de ndo-comercidveis, a taxa de inflacgdo para a economia
como um todo deveria delinir-se como uma média ponderada das taxas
de variagio dos pregos de ambos os setores. Se se admitir, além disso, que

312 Pesq. Plan. Econ. 18(2) ago, 1988



a dinidmica dos precos comercidveis atende de fato 4 lei do prego tnico,
temos:

p = hupn + B (p* + € 9

ende p, ¢ a taxa de crescimento dos pregos de bens e servigos n;‘io-cgmey—
ciaveis, p* a taxa de crescimento dos precos de bens e servigos comercidveis
no mercado internacional, ¢ a taxa de desvalorizacio e os coeficientes 4,
¢ h;, cuja soma da 1, constituem as respectivas participacdes de cada
setor na oferta global.

Observando-se com atengio essa expressdo, torna-se claro que a taxa
de inflagio interna somente serd igual 4 soma da inflacio internacional
mais a taxa de desvalorizagio (hipdtese da politica de pautas cambiais)
em duas circunstincias extremas: @) se a participacio do setor de bens
¢ servigos nio-comercidveis na oferta agregada for nula (h, = 0); ou
b) se, na auséncia de choques de oferta ou mudangas nas preferéncias,
os efeitos de substitui¢io na demanda forem tdo rdpidos e significativos
que tendam a igualar o ritmo de incremento dos precos dos bens e
servicos nio-comercidveis aos dos bens ¢ servicos comercidveis. A primeira
possibilidade foi descartada por hipdtese. Quanto a segunda, ¢ dbvio que
se trata de um caso limite sem nenhuma referéncia empirica.

Poderemos avangar um pouco mais na andlise se explicitarmos a
dindmica do comportamento dos precos dos bens e servicos nido-comer-
cidveis. Na realidade, na economia argentina o setor de bens e servigos
ndo-comercidveis reconhece a presenga de, pelo menos, trés mecanismos
diferentes de f{ormagio de pregos: o primeiro ¢ o dos mercados de precos
flexiveis, em que os agentes sio tomadores de precos e estes sio mais
ou menos sensiveis aos excessos de demanda ou oferta; o segundo ¢ o dos
mercados de pregos administrados, onde os ofertantes tomam decisdes
de pregos que podem ser adequadamente estilizados pela regra do mark-up;
¢ o terceiro, finalmente, corresponde aos pregos fixados diretamente pelo
governo ¢ inclui as tarifas pablicas € & taxa de cambio.

Levando-se em conta esta desagregacio e supondo-se que, nos mercados
de precos administrados, o mark-up ¢é constante e os custos primdrios de
produgio sio constituidos do custo da mio-de-obra ¢ do custo dos insumos
intermedidrios comercializados internacionalmente, depois de cfetuadas
us substituicdes correspondentes, tem-se:

P = lupy + hypy, + b - b, (p* 4 ) (10)

onde p; € a taxa de variacio dos pregos flexiveis, p, corresponde as tarifas
¢ w represcnta a taxa de aumento dos saldrios nominais {(que coincide
com a do custo da mio-de-obra se se supuser que ndo existem modificacdes
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de produtividade). A soma dos coeficientes hy, hy, Ry € R, por sua vez,
¢ igual a 1.

De acordo com a equagiio (10), pois, a taxa de inflagio nio depende
apenas da taxa de variagio dos precos dos bens e scrvicos (sensivel a
politica cambial do governo), mas também da taxa de incremento dos
precos flexiveis, da politica de reajustes dos precos ptiblicos e da taxa
de variagio dos saldrios médios.

Se a regra salarial predominante no mercado de trabalho for a indexacio
da intlacio passada, o modelo completa-se com a seguinte expressio:

w o= p_, (“)

Uma primeira conclusio que surge claramente do modelo é a presenca
dJe uma forte inércia imposta ao processo inflaciondrio pela vigéncia de
clausulas formais ou informais de indexacdio. Com efeito, para manter
constante qualquer estrutura de pregos relativos, o modelo assinala a exis-
téncia de uma taxa de inflagio positiva, ou seja, se p; = p, = w = p* L ¢,
de modo que os precos e saldrios tendem a conservar o seu valor real,
a cquagdo (10) pode ser escrita, levando-se em conta a equacio (11), da
SEEUINIIE maneira:

p=19P (12)

Em outras palavras, a indexagio pela infla¢io passada determina uma
taxa de inflagio de “equilibrio”, nao nula, que tende a perpetuarse no
tempo, enquanto permanece estavel a estrutura de precos relativos.

Em segundo lugar, o modelo pde em evidéncia a estreita associacio
causal que liga as mudangas dos precos relativos is variacdes da taxa e
inflagiio, idéia-chave do pensamento estruturalista latino-americanao.

Do ponto de vista das politicas antiinflaciondrias, este resultado é um
alerta contra as intenc¢des de reduzir a inflacio atuando unicamente sobre
os precos controlados pelo governo, como foi o caso do plano de pautas
cambiais de dezembro de 1978. De fato, devido 4 inércia dos precos dos
bens e servigos ndo-comercidvets, qualquer tentativa de estabilizagio
baseada na desaceleragio progressiva do ritmo de desvalorizacio conse-
guird apenas diminuir a taxa de intlagio de lorma proporcional 4 parti-
cipagdo direta e indireta dos bens e servicos comercidveis na oferta
agregada (medida pelo coeficiente #,). Além disso, se niio forem modli-
ficadas as vegras da indexagio salarial e se os efeitos-substituicio via
demanda sdo insuficientes para afetar de maneira significativa o ritmo
de crescimento dos pregos flexiveis, tal reducio apenas se realizard 4 custa
de uma queda sensivel da taxa de cimbio real (atraso da taxa cambial},
circunstancia que, a médio prazo, tornari insustentavel a continuagio
de tal politica.
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3.3 — O papel da incerteza

O segundo fator que contribuiu para o fracasso da politica de pautas
cambiais dos fins da década passada foi, juntamente com o diagnésiico
equivocado do processo inflaciondrio, a niic consideracio da incertera
do setor privado quanto a evolucio futura da taxa de cAmbio. Na verdade,
nio existiam razdes priticas nem tedricas para se esperar que os antncios
cambiais do governo gozariam de credibilidade absoluta,

Se se admite a existéncia da incerteza, ainda que se aceite que o sistema
financeiro doméstico opere compcetitivamente, que a mobilidade dos capi-
tais seja irrestrita € que a oferta de crédito externo se torne perfeitamente
clastica com relacio & taxa de juros internacionais vigente, as conclusdes
relativas ac funcionamento da economia seriio muito diferentes daquelas
obtidas pelo arcabougo tedrico que orientou a experiéncia de liberalizaciio
e abertura posta em prdtica na segunda mectade da década passada.

Para simplificar, concentremo-nos no compertamento do mercado cre-
diticio, supondo que sO existem duas fontes de recursos: o crédite em
moeda local e o crédito em divisas.

Do ponto de vista dos devedores, o problema consiste em determinar
a composicdo otima de sua carteira de obrigacdes. Com a incerteza sobre a
evolugiio futura da taxa de cimbio, as obrigacdes domésticas = interna-
cionais ndo sio perfeitamente substituiveis, ainda que haja mobilidade
irrestrita de capitais ¢ taxa de cAmbio fixada oficialmente,

Neste caso, aplicando o enfoque tobiniano sobre a selegio de porifolio
na presenga de risco? e conhecidas as preferéncias dos agentes (que se
supoem avessos 4o Tisco) e suas expectativas de desvalorizagdo, a proporcio
de crédito externo no endividamento total estard relacionada positivamente
com a taxa de juros interna (dada a taxa de juros internacional). Em
outras palavras, para que a participagio da divida externa no endivida-
mento total aumente, serda necessario que a taxa de juros doméstica suba.

Por este motivo, o diferencial entre as taxas interna ¢ externa de juros
j4 nio serd exogeno e ignal a desvalorizagio anunciada, como no caso a
auséncia de incerteza ¢ substituicio perfeita, e sim uma funcio crescente
da propor¢ao de endividamento externo como um todo, ou seja:

i=i* 4+ e, + 5 (a) {13)

ontde s, a taxa de risco cobrada pelos devedores, aumenta com g, o uo-
ciente do endividamento externo pelo endividamento total.

Até aqui, supomos simplesmente que a credibilidade nos anuncios
oficiais sobrc a evolugdo futura da taxa dec cambio era absoluta, mas
admitimos implicitamente que o grau de incerteza permanecia inalterado.

* A refoéneia tradicional € Tobin (1965) . Uma apresentacio somelhante pode ser
encontrada em Hicks {1979),
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Isto foi suficiente para remarcar, de acordo com o enfoque-estoque da
conta de capital do balanco de pagamentos e sob a hipotese da substitui-
bhilidade imperfeita, # a vela¢io existente entre o diferencial de taxas de
juros e a composi¢io do endividamento.

No entanto, fica dificil imaginar que agentes econdmicos racionais iriam
manter inalteradas suas opinides sobre a continuidade futura da politica
cambial oficial, independentemente do resto da informacido disponivel,
inclusive aquela relativa 4 evolugdo do setor externo da economia. Deste
modo, como 05 agentes sabem que, na verdade, a oferta do crédito inter-
nacional nio ¢é infinitamente eldstica, qualquer que seja o nivel de
endividamento externo da economia, sua incerteza sobre o curso futuro
da taxa de cAmbio serd tanto maior quanto menos faveriveis forem os
resultados obtidos na conta corrente do balango de pagamentos e quanto
menores forem as reservas disponiveis.

Deve-se acrescentar que esta hipétese parece especialmente relevante
para a economia argentina, tendo em vista a recorréncia de suas crises
externas e as conseqiientes e abruptas flutuagdes experimentadas pela
taxa de cimbio,

Considerando esta circunstincia, o prémio acrescido pelos tomadores
privados ao custo do endividamento externo nio dependerd unicamente
(a composicio de sua carteira, mas serd também afetado pelo resultado da
conta corrente (CC) e pelo estoque de reservas internacionais {R}), cuja
evolugio influird sobre o grau de incerteza quanto ao curso futuro da
taxa de cidmbio. Tendo em conta este fator, a equacdo (13) deve ser
reescrita da seguinte maneira:

i=i* 4 e + s {(m CC R (14)

ou seja, o diferencial entre as taxas de juros interna e internacional
serd igual a norma oficial de desvalorizagio (que, para simplificar, supo-
mos ser igual & expectativa de desvalorizagio do setor privado), mais
um prémio varidvel que, além de estar relacionado positivamente com
a participagio do endividamento externo na divida total, serdé uma funcio
crescente do déficit em conta corrente e uma funcio decrescente das
reservis internacionais,

3 O enfoque-estoque de uma ecopomia aberta com mobilidade imperfeita de capitais
foi desenvolvido, entre outros, por Kouri e Forter (1974) ¢ Dornbusch (1980} .

% A hipdtese que estd por tris das cxpressdes (13) ¢ (I4) € considerar a cxpectativa
de desvalorizagio da moeda nacional como uma varidvel aleatéria, caracterizada por uma
distribni¢io subjetiva de probabilidade com esperanga E{e) e desvio tipico o(e) . Nestas
condigdes, os créditos externo ¢ interno serdo substitutos imperfeitos, ¢ a arbirragem
enire ambos {ignorando-se problemas de agregacio) impord a seguinte igualdade:

P= 0% o Ele) 4 s[a ate)] (i)
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O que ocorre, neste caso, se algum acontecimento exdgeno ou o atraso
da taxa cambial ocasionado pela propria politica de estabilizagio provo-
carem a apari¢io de um déficit em conta corrente a pariir de uma situacio
inicial equilibrada?

O déficit externo teria, entdo, um efeito de contracdo sobre a oferta
de dinheiro e créditos domésticos que, como vimos, tenderia a elevar a
taxa de juros interna ¢ a aumnentar, ceterts partbus, o crédito do exterior
(embora a entrada de divisas pela conta de capital nio chegasse a com-
pensar a perda de reservas pelo desequilibrio em conta corrente) .

Porém, se, como acabamos de discutir, a deterioragﬁo da conta corrente
afeta as expectativas do setor privado e gera um aumento da incerteza
sobre a continuidade futura da politica cambial, os tomadores de crédito
tratardo de reduzir, ceteris paribus, seu endividamento externo  (cujo
custo passa a ser mais incerto), reforgando o excesso de demanda no
mercado de crédito domeéstico e a tendéncia altista da taxa de juros, que
deverd subir até restabelecer o equilibrio do mercado.

O efeito liquido sobre o volume total de credito externo depende,
por um lado, da elasticic[ade-juro da demanda de crédito agregada e da
composicio do endividamento privado e, por outro, da magnitude do
aumento da incerteza. Se este Ultimo for suficlentemente significativa,
o volume de crédito externo pode muito bem diminuir, ampliando a
perda inicial de reservas originada no déficit em conta corrente.

ou seja, a taxa de jures interna serd igual ao custo esperado do crédito externo
[(* + E{¢)], mais uma taxa de risco que depende da composi¢io do endividamento
privado e do desvio da distribuicio subjetiva de probabilidade,

S¢ o governo anuucia antecipadamente o ritmo de desvalorizagio que pretende aplicar
(e, a expressio anterior pode ser escrita assim:

f= i e [Ele) — e + sl ale)] (i)

Sem grande perda de generalizaciio, podemos assumir, para simplificar, que a espe-
ranca da distribuigiio ¢ igual i desvalorizacio anunciada. Levando em conta esta hipd-

tese e supondo que o desvio da distribui¢io permanece constante, a expressio  ({ii)
transformau-se em:

i = i* 4 e, + 5o {iii)
que coincide com a equacio (13),
Se, ao contririo, pensa-se que o desvio da distribuicho nio permancee constante, poréin

aumenta na medida em que cresce o déficit em conta corrente ou diminuem as reservas,
teremos:

ole) = ge (CC, R) (iv}

Neste caso, substituindo-se (iv) em (ii} e mantendo-se a hipétese de igualdade eutre
a csperanca da distribuicdo e a norma oficial de desvalorizagdo, chegamos a:

I = i* + e + s{a, CC, R) (¥)

que coincide com a equacio (14).

As relacdes finaneceiras na economia argenfing 3E7



Naturalmente, o impacto recessivo do aumento da taxa de juros sobre
o nivel de renda acentuara a tendéncia i diminuicio do volume de zndi-
vidamento externo, devido ao efeito desfavordvel da queda da renda sobre
a demanda agregada de crédito.

Isto, no entanto, nio ¢ tudo. A perda adicional de reservas por parte
da conta de capital também ird influir desfavoravelmente sobre as expec-
lativas, incrementando ainda mais a incerteza e gerando um processo
acumulativo de aumentos da taxa de juros, recessio e saida de capitais
que pode chegar a ser explosivo, dependendo das elasticidades jd men-
cionadas ¢ da sensibilidade das expectativas quanto & evolugdo das reservas.

Precisamente nesse potencial de explosio do ajuste hd um aspecto da
racionalidade da mudanca de expectativa do setor privado e o conseqiiente
deslocamento do portfolio. Se cada agente prever as conseqiiéncias agre-
padas da redugiio do crédito externo iniciada pelo déficit em conta
corrente — parece claro que, no caso argentino, a experiéncia acumulada
pelo setor privado foi suficiente como aprendizado —, faz sentide modificar
a distribuicio subjetiva de probabilidade da futura taxa de cimbio, O
clemento que complementa a racionalidade da reagio das expectativas
¢ o conhecimento de que a oferta de crédito internacional nio ¢ perfeita-
mente elastica, de modo que mesmo uma rdpida resposta governamental
no sentido de incrementar o endividamento piblico pode ser insuficiente
para rteestabilizar as reservas, Esta possibilidade s6 foi aventada para
justificar a racionalidade da mudanga de expectativas.

Se a dindmica do ajuste for explosiva, o climax do processo sera uma
cvise especulativa no mercado cambial que, em ultima instincia, forcard
o abandono da politica de desvalorizagdes escalonadas. Pode o governo
evitar a crise de alguma maneira?

O governo pode tentar defender as reservas e a politica cambial vigente
incrementando o cndividamento externo do setor ptiblico. A entrada de
novos créditos externos para o setor piblico tende a compensar a perda
de reservas ocasionada pela reducio do crédito externo privado e a aqui-
sicho de ativos externos.

J4 fizemos mengdo as limitacdes desta politica, pelo lado da elasticidade
imperfeita da oferta de crédito externo; deveriamos tambdém  acrescentar
uma observa¢io sobre a velocidade do ajuste do incremento de crédito
externo do sctor publico em relagio a velocidade de ajuste das carteiras
do setor privado,

Porém, além dessas limitacdes, a politica tem efeitos ambiguos. A
compensagio pela perda de reservas debilita o mecanismo automaitico
de ajuste que se produz via aumento da taxa de juros, induzindo, em
conseqiiéncia, uma saida maior de capital ptivado que aquela gue acon-
teceria se nio houvesse a¢io compensatéria do setor publico. De fato,
o endividamento externo do setor publico tende a compensar a contragio
da oferta de crédito domésiico provocada pela saida de capital privado,
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Se o incremento do endividamento pablico nfo chega a incidir sufi-
cientemente sobre as expectativas, de modo a deter o fluxo de capital
privado antes que as reservas alcancem um nivel critico, a autoridade
monetaria devera de qualquer jeito promover uma desvalorizagio acima
do valor criginalmente decidido. O resultade da politica de incremento do
endividamento publico seria entdo “transferir” um passivo externo maior
do setor piblico para um maior ative externo do setor privado. O prémio
que os especuladores recebem pela desvalorizagio ¢ maior e as custas e
uma perda maior de capital do setor pablico.

Os tltimos seis meses da gestdo do ministro Martinez de Hoz na Argen-
tina constituem um bom exemplo do que {oi dite. Entre outubro de 1980
e marco de 1981, o déficit em conta corrente foi de USH %.808,5 milhGes.
As contas de Empréstimos Financeiros a Empresas Privadas e Outros
Movimentos de Capital registraram uma saida de capital privado de
US$ 5.658,7 milhdes.

Com o intuito de defender a politica cambial e deter a crise, 0 governo
procurou ativamente compensar a perda de reservas aumentando o in-
gresso de crédito externo para o setor publico. Em seis meses, a divida
externa do setor publico — governo e empresas - sofreu um aumento
de US$ 3.537,9 milhdes, cilra praticamente igual a saida de capitais pri-
vados. Esta politica permitiu o adiamento da desvalorizacio até abril de
1981, mas nio conseguiu deter a crise de reservas.

Até aqui, analisamos os efeitos da crise cambial sobre a sitvacio do
balanco de pagamentos. No entanto, como veremos a seguir, ¢ muito
provivel que os cfeitos da crise alcancem também o sistema financeiro
interno. Isto ocorrerd sempre que o ajuste das carteiras ativas das enti-
dades linanceiras nio consiga acompanhar o ritmo da saida de capitais
para o exterior.

Com efeito, a decisio do setor privade de reduzir seu sndividamento
externo lquido ante um aumento da incerteza se traduzird, no plano
doméstico, por uma reduzida capacidade de emprestar das entidades
financeiras € uma alta taxa de juros. Para restabelecer o equilibrio finan-
ceiro interno, o crédito doméstico tera de diminuir.

Contudo, a possibilidade de que esta contragio venha a ser eletivada
na magnitude requerida dependerd da situagio da liquidez (em moeda
nacional) dos devedores. Se, no momento em yue se preduz a crise cambial,
estes s¢ encontram posicionados em ativos domésticos relativamente ili-
quidos (e ndo estio dispostos a realizar suas posses em ativos externos),
nio poderdo reduzir seu endividamento interno pari passu com a dimi-
nuigio da capacidade de emprestar dos bancos. Nessas condigdes, ¢ possivel
até que o aumento da taxa de juros tenha o efeito perverso de aumentar,
em vez de reduzir, a demanda de crédito doméstico.

Em uma situagio como a descrita, que reflete adequadamente o que
sucedia com a economia argentina em meados de 1980, ou sobrevém
uma crise aberta do sistema financeiro interno ou o Banco Central atna
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como empresiador de iltima instdncia, concedendo redescontos is enti-
dades [inanceiras para assegurar-lhes a capacidade de emprestar.”

Portanto, uma vez desatada a especulagio cambial, a intencio de
sustentar a politica de desvalorizacdes preanunciadas mediantc o endivi-
damento externo do governo sé consegue, em matéria de balango de
pagamentos, favorecer as saidas de capital privado assegurando uma maior
disponibilidade de divisas as custas da estafizacdo da divida externa. A
necessidade de evitar a quebra generalizada do sistema [inanceiro com
a autoridade monetiria fazendo o papel de emprestador de tltima hora
leva-a, no plano doméstico, a financiar passivamente as ditas saidas, as
custas da fransformacdo do setor publico (via Banco Central) no principal
credor interno dos devedores privados.

Em suma, a experiéncia de liberalizaciio e abertura financeira terminou
com resultados opostos aos previstos. A fuga de capitais significou a
reapari¢iio das restrigdes externas e conduziu ao restabelecimento do con-
trole cambial. O sistema financeiro tornou-se frigil e centralizado, e o©
Banco Central converteu-se em emprestador de Gltima instincia, tornando-
se, na pritica, o principal credor doméstico. A matriz de ativos e passivos
financeiros sofreu, por sua vez, alteracdes profundas que ainda hoje
condicionam severamente o funcionamento da economia. A divida externa,
que inicialmente cresceu estimulada pelo atraso da taxa cambial ¢ mais
tarde continuou aumentando pelo simples refinanciamento dos juros
vencidos, foi praticamente estatizada, primeiro pelo endividamento externo
compensatdrio do setor publico e mais tarde pela implementacio dos
seguros de cambio. Paralelamente, assistiv-se 4 dolarizagio dos portfolios
privados ¢ ao superendividamento, em moeda nacional, de um grande
numero de empresas privadas.

Como se depreende pelo acima exposto, vale a pena destacar, por {im,
que a comentada volta da restrigiio externa produziu-se, na Argentina,
antes que losse desencadeada a crise financeira internacional e deveu-se,
basicamente, a fatores enddgenos, associados principalmente ao funciona-
mento dos mercados financeiros domésticos. Naturalmente, a crise inter-
nacional de 1982 nio fex mais que agravar a sitnagiio externa da economia,

4 — Restricio exlerna e ajuste caético

As mudangas realizadas durante a experiéncia de abertura de fins da
décacda passada alteraram significativamente as condigaes de [unciorramento
da economia argentina, pelo menos em trés sentidos:

@) A atengio do elevado endividamento externo que a econoniia con-
tratu durante o periodo de abertura deslocou o eixe de suas dificuldades

7 Uma andlise detalbada da crise financcira interna desencadeada ¢m 1980 pode ser
cncontrada em Feldman ¢ Sommer (1983)
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externas da balanca comercial para as contas tinanceiras do halango de
pagamentos. Por este motivo, a economia passou a funcionar com um
délicit permanente em conta corrente, apesar de sustentar niveis de absor-
¢ao doméstica sensivelmente inferiores aos de scu produto interno.

b) O peso do pagamento em divisas no orcamento do setor publico
cresceu espetacularmente, devido ao lalo de hoa parte do endividamento
externo da economia ter acabado nas mios do governo. Esta circunstincia
tornou o resultado das contas fiscais fortemente dependentes da evolugido
das contas externas, obrigando a economia a desenvolver, em uma escala
sem precedentes, mecanismos financeiros pouco ortodoxos de transferéncia
interna de recursos.

) As decisdes de portfolio dos agentes também se alteraram substan-
cialmente durante o periodo de abertura. Em particular, os ativos externos
passaram a constituir uma fracio importante da riqueza financeira do
sctor privado, modificando de modo significative as relagdes de substitui-
¢io de ativos relevantes no funcionamento da economia. Ao concluir a
experiéncia de abertura, esta circunstincia propiciou o desenvolvimento
de um mercado paralelo de divisas extremamente ativo.

A seguir, propomo-nos a investigar mais detalhadamente as repercussoes
dessas mudancas sobre a dinimica inflaciondria da economia, a situacio
orcamentiria do governo, a evolugiio dos mercados financeiros e as alterna.
tivas disponiveis de politica econdmica.

4.1 — Ajuste externo e aceleragio inflaciondria

A dinimica de pregos e saldrios eshocada na se¢do anterior pressupds, para
simplilicar, que se verificavam duas hipoteses: a) o mark-up fixado pelos
€rpresarios se manteria constante; e b) os reajustes salariais eram, efetiva-
mente, baseados na inflacio passacla.

Em perfodos de relativa normalidade, durante os quais as variagoes de
pregos relativos e a distribuicio de renda eram graduais e mantinham-se
razoavelmente limitadas, a evidéncia empirica disponivel tende a corrobo-
rar ambas as hipéteses: ¥ os empresirios gue administram prec¢os simples-
mente repassavam as pressoes inflaciondrias recebidas via Custo; € no mer-
cado de trabalho a regra salarial predominante era a indexagao pela infla-
¢do passada.

Estas normas de comportamento, que poderiam ser racionais em condi-
¢oes normals, deixam de sé-lo quando se produzem grandes mudancas nos
pregos relativos, que quebram abruptamente a normalidade antes existente,

Por um lado, se, devido a um choque de oferta ou outras mudancas no
contexto das decisbes, prevé-se wma forte aceleragio da inllagdo, os empre-
$dri0s, ante uma incerteza maior com relagiio aos custos futuros, terio fortes
incentivos para aumentar o mark-up sobre seus custos presentes, com o fim

8 A este respeito, pode-se consultar Figuciredo et alii (1985) .
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de minimizar o risco de eventuais perdas de capital. ® Por outro lado, com

a nova informacio disponivel, os trabalhadores exigirio aumentos salarlais
supetiores & inflagio passada ou o encurtamento da periodicidade dos rea-
justes, com o objetivo de evitar a deterioraciio de sua renda real. Em ambos
0s casos, a aceleracio inflaciondria iniciada exogenamente serid reforgada
pelas reacdes enddgenas dos agentcs econdmicos.

Em termos mais gerais, mudangas sibitas no contexto instiiucional,
devidas, por exemplo, a modifica¢es na orientacio da politica oficial ou
no poder de nepociagio relativo dos atores econOmicos, podem provocar,
quando [orem suficientemcnte significativas, saltos ascendentes no ritmo
da iaflagio. Tais descontinuidades ocorrerdo sempre que algum grupo
relevante de atores perceba que custa menos a ruptura dos contratos
vigentes que a sua preservagio € que esteja em condigbes de piér em prdlica
tal decisio. Neste caso, o resultado serd a desestabilizagio de algum dos
parimetros que sustentam a dinimica inflacioniria no curto prazo: ou
bem os picos da renda real tixados como meta dos reajustes, ou bem 2
periodicidade dos mesmos. Apenas quando uma nova normalidade tender
a consolidar-se a dinfmica dos pregos e saldrios retomard seus mecanismos
habituais.

Diversos episadios da evolugdo econdmica argentina reccnte, em especial
a violenta aceleracio inflaciondria de 1982/85, com sua seqilela de instabi-
lidade econdmica ¢ financeira aguda, s6 podem ser interpretados dessa ma-
neira. A sucessio de maxidesvalorizacdes adotadas entre 1981 e 1982 para
ajustar o balango de pagamentos 4 restricdo externa deu, por si mesma,
um impulso auténomo aprecidvel ao ritmo de inflacio. Mas os aumentos
de mark-up decididos pelos empresdrios para proteger-se de um contexto
mais incerto e as pressoes salariais exercidas pelos trabalhadores a partir
de 1983, em condicdes caracterizadas por um poder crescente de negocia-
cao sindical, tenderam a propagar explosivamente o impulso inicial, colo-
cando a economia 4 beira da hiperinflagdo.

Quer os pregos relativos mantenham-se relativamente constantes ¢ a infla-
cdo perpetue-se inercialmente, como vimos na sc¢io anterior, quer as
mudancgas no contexto externo €/ou institucional pressionem 0s pregos
relativos e tendam a acelerar o ritmo inflaciondrio, a dindmica de pregos
e saldrios aprescita, pelo MENOs NO CUrto prazo, uma caracteristica que €
interessante assinalar aqui: sua exogeneidade com relagio ao andamento
das contas liscais ¢ ao funcionamento dos mercados financeiros. Além de
tornar ineficazes como instrumentos e estabilizagio as polilicas monetd-
vias e fiscais restritivas, esta circunstincia tem outra implicagio menos
explorada, mas nfio menos importanie: as transferéncias de riqueza deter-
minadas pela inllagdo ndo se ajustam endogenamente as necessidades de
{inanciamento derivadas dos desequilibrios orgamentarios do setor publico.
Como veremos em seguida, este fato limita signilicativamenre as margens
de manobra da politica econdmica,

8 lste avgumento foi fundamentado teoricamente em Frenkel (1975) .
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4.2 — O problema da transferéncia

O funcionament¢ atual da economia argentina, como o das outras econo-
mias semi-industrializadas da América Latina, estd fortemente condicio-
nado pela reaparigio da restri¢io externa. Como ji explicamos, na Argen-
tina, a crise externa iniciou-se endogenamente no final de 1980 e comego
de 1981, aprotundando-se a partir de 1982, com a adogdo de restricdes
quantitativas por parte da oferta de crédito nos mercados financeiros
internacionais,

Que efeito teve esta reviravolta no comportamento da oferta de finan-
ciamento internacional sobre as contas externas da economia?

A situagio do balango de pagamentos, em determinado periodo, pode
ser representada pela seguinte identidade:

R=B —Z4F - (15)

ou seja, a variagio de reservas do periodo (R) fica sendo igual ao saldo
comercial (B = X — M) menos os pagamentos liquidos de servicos finan-
ceiros (Z), que, para simplificar, consideraremos constituidos unicamente
por juros da divida externa mais a oferta liquida de finmanciamento ex-
terno (F) .

LEm principio, a forma como ¢ fechado o balanco de pagamentos depen-
derd do contexto econémico ¢ institucional interno e externo. O contexto
que prevalece desde 1982 pode ser caracterizado do seguinte modo: a} o
saldo da centa de capital ¢ determinado exogenamente pelo racionamento
do erédito externo; b) as variagSes de reservas sio uma varidvel de poli-
tica, dado que o Banco Central ¢ o unico agente legalmente autorizado a
acumular divisas; e ¢} a taxa de cimbio ¢, em conseqiléncia, um preco
administrado pelo governo.

Nestas condicdes, conhecidos o saldo da conta de capitais € os paga-
mentos de juros externos, o balan¢o de pagamentos pode fechar de duas
maneiras: deixando que o saldo comercial seja determinado de acordo
com objetivos internos em matéria de emprego e distribuicio de renda,
erjuanto as reservis oficiais se ajustam passivamente, ou entio [ixando
metas para a variagdo das reservas ¢ fazendo com que a economia gere o
saldo comercial exigido pela identidade (15).

No segundo caso, supondo-se, para simplificar, que a variacio de reser-
vas ¢ nula (R =0), o saldo comercial deverd ser igual a diferenca entre
os juros e o novo financiamento externo, ou sejas

B=1Z_7F (16)

Obviamente, quando o fluxo de novos financiamentos exicrnos nem
chega a cobrir a totalidade dos compromissos de pagamentos de juros, a
economia deve ajustar-se para que seu comércio exterior produza supe-
ravits. Esta foi a situacao que, em carater permanenie, a Argentina teve
de enfrentar a partir de 1982.
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Isto, no entanto, nio fol tudo. Como vimos acima, durante o desenvol-
vimento da crise o governo [oi assumindo progressivamente uma propot-
¢3o cada vez maior do total da divida externa e dos pagamentos dos juros
correspondentes,

Este novo fendémeno impds a4 economia a necessidade de um segundo
tipo de ajuste, que pode ser visualizado reescrevendo a expressic (4), que
representava a restrigdo orgamentiria da economia, considerando desagre-
gadamente os setores piblico e privado, do seguinte modo:

I, —F) — A, =4, — ({, — I (17)
onde F, é o fluxo de financiamento externo recebido pelo setor piiblico
e F, o fluxo recebido pelo setor privado, sendo sua soma igual a F, que,
de acordo com as expressbes (1) e (16), representa a poupanga externa
da economia quando, como estamos supondo, as reservas permanecem
constantes,

O lado esquerdo da ultima expressio, constituido pela dilerenga entre
a fracdo do investimenio publico ndo [inanciado com recursos externos,
de um lado, ¢ a poupanca do governo, de outro, mede as necessidades de
financiamento interno do governo (NFG)Y. A contrapartida destas neces-
sidades, que aparece do ladoe direito da expressio (17), ¢ o superdvit finan-
ceiro privado (SFP), formado pela diferenca entre a poupanca do setor
€ a parte de seus investimentos nio coberta por financiamento externo.

Se definirmos o délicit fiscal de origem interna (DF)) como a diferenca
entre gastos e receitas domésticos, as necessidades financeiras internas do
governo também podem ser explicitadas, tendo em conta a equagdo (6),
do seguinte modo:

NFG = DF, + Z, — F, {18)

onde DF; — I, 4 C, — T. Cabe lembrar que, para simplificar, estamos
supondo que o sctor piblico nde participa do comérecio exterior da eco-
nomia. e acordo com (I8), portanto, o governo deverd recorrer uos mer-
cados financeiros domésticos para cobrir a parte de seu desequilibrio orca-
mentdrio total (DF; + Z,) nio financiada com recursos externos.

Sem perder a generalidade, podemos supor que o setor piblico tem a
mesma participagio no pagamento totul de juros ao exterior e na obiengio
de novos créditos internacionais. Se designarmos esta participacio pelo
coeficiente ¢, as necessidades de financiamento interno do governo podem
ser reescritas, de acordo com (16}, desta maneira:

NFG — DF, + 6B (19)

Suponhamos agora que, como vem acontecendo na Argentina desde 1982,
o novo financiamento externo nio ¢ suficiente para refinanciar integral-
mente os juros vencidos, Por (16) j& vimos que, se as reservas nio podem
ser desacumuladas, a economia devera transferir recursos para o exterior,
gerando saldos positivos em seu comércio exterior. Esta ¢ a dimensio real

do problema da transferéncia,
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Além disso, como fica evidente por meio de (19), o superavit comercial
que a cconomia se vé obrigada a obter em virtude da retracio da oferta
de crédito internacional (e que, por hipdtese, esti inteiramente em mios
privadas) aumenta as necessidades de financiamento doméstico do setor
publico, de [orma diretamente proporcional A sua participagiio nos paga-
mentos efetivos de juros ao exterior. Além disso, tais necessidades comnti-
nuardo sendo positivas mesmo que o governo elimine seu déficit fiscal de
origem interna, transformando-o inclusive em superdvit, a menos que este
alcance uma magnitude suliciente de modo a compensar a parte nao finan-
ciada dos pagamentos externos. Tal ¢ a dimensio financeira da_problema
da transferéncia,

4.3 —— Repercussdes financeiras e dilemas de politica

O duplo aspecto assumido pelo problema da transteréncia, devido i esta-
tizagdo de uma parte significativa da divida externa total, limitou severa-
mente as margens de manobra da politica econdmica e impos-lhe novas
exigéncias de consisténcia interna, A impossibilidade de satisfazer tais exi-
géncias foi, precisumente, o que determinou o cardter cadtico do ajuste
realizado pela economia argentina entre 1981 e meados de 1985,

Uma primeira conseqiiéncia desta sitnagio foi que, durante o periodo
considerado, o ajuste realizado nem sempre coincidiu com o exigido pela
restri¢io externa. Em outras palavras, o superdvit comercial obtido nem
sempre fol suficiente para saldar a parte ndo refinanciada dos juros inter-
nacionais e, por este motivo, as necessidades financeiras internas do go-
verno foram, vdrias vezes, superiores aos recursos aportados pelo superdvit
privado. O resultado foi, nesta ocasifio, a acumulacio de atrasos no cumpri-
mernto dos compromissos externos. Do ponte de vista analitico, vale a pena
destacar que, no fundo, a acumula¢io de atrasos constitui um mecanismo
de refinanciamento (nvoluntdrio outorgado pelos credores, de tal modo
que, diferentemente dos casos usualmente considerados pela macroecono-
mia como de desequilibrio, o “lado longo™ do mercado (neste caso, a
demanda de crédito externo) prevalece sobre o “lado curto” {constituido
pela oferta) . 10

Em segundo lugar, o cardter duplo do problema da transferéncia impos
a politica econdmica uma série de dilemas de dificil solucdo. O mais evi-
dente relacionou-se com a administracio da taxa de cimbio, (ue, com
efeito, ceteris paribus, deveria aumentar em termos reais para que melho-
rassem os resultados da balanca comercial. Nas novas condigbes criadas
pela elevada participacio do setor publico no endividamento externo, as
desvalorizages cambiais nio sé teriam efeitos recessivos e inflaciondrios
(tradicionals na economia argentina) : ao elevar o valor doméstico dos

10 Uma apresentacio completa da andlise macroecondinica de desequilibrio pode ser
encontrada em Benassy (1982),
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compromissos externos do governo, as desvalorizagbes também repercutiam

diretamente sobre os desequilibrios fiscais, ampliando suas necessidades
de financiamento interno,

Isso nos traz de cheio para a questdo que, a NOsso ver, esteve na ralz
dos profundos desequilibrios experimentados pela economia argentina
durante o periodo do ajuste cadtico: de que maneira e com que conse-
giiéncias conseguiu o governo financiar internamente as defasagens orga-
mentarias originadas pelos maiores compromissos externos e que sua poli-
tica cambial tendia a ampliar?

Em principio, o setor publico podia ter tentado colocar um fluxo maior
de titulos da divida interna pagando uma taxa de juros mais elevada, o
que, sem duvida, teria tido repercusses recessivas, ao desencorajar o inves-
timento privado. Nio era esta, contudo, a principal dificuldade. O pro-
blema mais sério era, na realidade, a extrema fragilidade exibida pelo
sistema financeiro a partir da crise de 1980. Neste contexto, que, como
vimos, se caracterizava pelas dificuldades crescentes encontradas pelas em-
presas produtivas para fazer face a seus compromissos financeiros, maiores
taxas de juros significavam, na verdade, o aumento da patte incobrdvel
das carteiras ativas dos bancos e, com ele, a fragilidade do sistema em sen
conjunto,

Em outras palavras, enquanto as necessidades maiores do governo apon-
tavam para o aumento da taxa de juros interna, a exigéncia de reduzir a
fragilidade do sisterna financeiro aconselhava sua diminuigio. Na pratica,
o dilema apresentado resolveuse em favor da segunda alternativa: em
meados de 1982, o Banco Central restaurou a regulamentagio das taxas de
cAmbio e um regime semicentralizado de depésitos, pondo fim ao periodo
de liberalizacio financeira iniciado com a reforma de 1977. Com o propo-
sito de tornar “liquidos” os passivos das empresas e evitar a quebra gene-
ralizada do sistema financeiro, as taxas de juros, por sua ve€z, comegaram
a ser fixadas bem abaixo da taxa de inflagio.

Naturalmente, 3 medida que diminuia o valor real das carteiras ativas
das entidades {inanceiras, também cafa o valor real de seus depdsitos e,
em conscqiiéncia, a economia se desmonetizava, Neste sentido, a “lique-
facio” nio foi mais que um mecanismo de socializacdo de perdas, que fer
recair sobre os depositantes boa parte do pagamento dos ativos incobriveis
do sistema financeiro. Mas, a0 mesmo tempo, o controle da taxa de juros
e a contracio do mercado crediticio foram progressivamente privando o
governo do recurso ao endividamento interno como mecanismo de ajuste
a restriciio externa.

Descartada esta alternativa, so restavam ao governo duas opg¢des: reduzix
suas necessidades de financiamento cortando o déficit fiscal de origem
interna ou entio cobri-las apelando exclusivamente para a emissdo de
mnoeda, ‘

Consideremos este Gltimo mecanismo com um pouco mais de detalhe.
Obviamente, quando o governo emite dinheiro o que aumenta ¢, a prin-
cipio, a circulagio nominal dos estoques de moeda. No entanto, 6 que
interessa ao governo é que esse fluxo cubra suas necessidades reais de finan-
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ciamento interno. Portanto, se chamamos de AM ¢ aumento nominal dos
saldos monetdrios durante um periodo determinado e de P o nivel médio
de precos no mesmo tempo, supondo-se que o governo cubra inteiramente
suas necessidades reais de financiamento interno com emissio de moeda,
podemos escrever:

AM .
L‘r‘.r - —0 0
NIG 5 (20)

onde {AM/P) representa o aumento real dos estoques de moeda no pe-
rlodo considerado, que, apés algumas manipulagdes algébricas, pode ser
expresso da seguinle maneira:

—APE- = Am .} pm (21)

onde m = M/P representa o estoque real de saldos monetdrios em circula-
¢do no comeco do periodo analisado, Am seu incremento durante aquele
tempo e p a taxa de inflacdo também no mesmo periodo.

De acordo com (21}, pois, é possivel decompor analiticamente, em duas
partes, o [inanciamento real proporcionado ao governo pela emissio mone-
taria: @) aquele dado pelo aumento do estoque real de saldos monetarios
(Am), e que representa, portanto, um incremento efetivo da riqueza real
do setor privade; e b) aquele proporcionado pela deterioracio que a infla-
¢do produz no estoque inicial de saldos monetdrios reais (pm) . e que nio
gera, portanto, nenhum aumento da riqueza real do setor privado. A litera-
tura convencionou chamar a esta ultima parte (talvez um tanto leviana-
mente) de imposto inflaciondrio. Com esta expressio se quer designar o
financiamento real adicional que o governo obtém por cima do incremento
de seu endividamento real para com o setor privado {quando a intlacio
¢ maior que zero), devido A sua capacidade de emitir moeda, 11

Fica evidente, no entanto, que a existéncia do imposto inflaciondrio
independe das causas que determinam o ritmo da inflacio. Neste sentido,
uuta primeira possibilidade seria que, dada a {uncio de demanda de saldos
motietdrios reais do setor privado e o mecanismo de determinagio de suas
expectativas inflaciondrias, a taxa de inflacio fosse determinada endoge-
namente, a {im de proporcionar ao governo 0s recursos necessirios para
cobrir a sua demanda de financiamento interno (embora sob certas con-

1 Embora o tema exceda os limites da andlise a que nos propomos, vale a pena
notar, com relacio a este ponto, que a possibilidade de arrecadar imposte inflacionirio
nip € exclusiva do governo, mas csti aberta a qualquer agente — publico ou privado —
tapacitado a cmitir titulos da divida. A condigio serd, em qualquer caso, que a taxa
de inflacdo seja superior ao rendimento nominal do titulo em questio.
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dicoes, que ndo vem ao caso detalhar aqui, tal forma de financiamento
poderia resultar em um processo hiperintlaciondrio) . 12

A idéia de um mecanismo de transmissio que ligue a determinacio da
taxa de intlacio as necessidades de financiamento do setor piblico através
da emissio de maeda (o que sugere que, dentro de certos limites, o governo
pode manipular a inflagao como um instrumento a mais de politica eco-
némica) ¢ subjacentc & mocio de que o processo de redistribuicio de
riqueza do setor privado para o setor publico, ocasionade pela inflacio,
¢ um “'imposto”.

Contudo, como ji foi discutido amplamente, as raizes do processo infla-
clondrio argentino, pelo menos durante o periodo em estudo, nfio se encon-
travam no mercado monetirio. Ora, se a inflacio é exdgena ao funciona-
mento desse mercado, ndo existc mecanismo algum que ajuste o imposto
inflaciondrio as necessidades [inanceiras do setor publico. Portanto, sendo
fixada e¢xogenamente a transferéncia de recursos via imposto inflaciondrio,
a unica possibilidade que tem o governo de fechar seu orqamento recor-
rendo & emissdo é forgar o setor privado (ou uma parte do mesmo) a
acumular em carteira saldos monetdrios reais superiores aos desejados,

E interessante cbservar, neste ponto, a analogia entre esta situagdo e a
originada, a nivel das transaces financeiras internacionais da economia,
pelo atraso no cumprimento dos compromissos externos. Porém, a analogia
acaba aqui. Enquanto os credores externos so podem recorrer a meca-
nismos institucionais de negociagio para evitar o acimule dec atrasos, os
credores internos €m wm mecanismo de ajuste muito mais direto: podem,
simplesmente, fugir do dinheiro para adquirir bens ou autros ativos finan-
ceiros.

As duas coisas aconteceram durante o periodo de ajuste cadtico. Como
era de se esperar, em vista das péssimas expectativas de rentabilidade daos
empresirios (que se refletiam nos pregos deprimidos do mercado de bens
de capital) e das dificuldades impostas pela restri¢gio externa is importa-
coes de bens de capital, a fuga para os bens materializou-se em uma de-
manda maior de consume, em lugar de investimento. A efémera recupe-
ragio da atividade econdmica durante 1983/84 foi, em grande parte,
sustentada por este processo.

A fuga na diregiio de outros ativos financeiros teve conseqiiéncias ainda
mais negativas: por conta das regulamentacoes das taxas de cimbio no

12 Supondo-se — apeuas para simplificar a andlise — que o setor privado preveja
perfeitamente a inflagio de cada perfodo, podemos considerar que sua demanda de
saldos monetirios reais ao fim do perfedo considerade {m4)) ¢ fungio da taxa de infla-
¢do deste periodo: m%, = m_, (p). Dado o cstoque inicial de saldrios monetirios reais
(m) , o incremento descjado do estoque durante o periodo serd também: Am? = md,| —
— o= My () —m = Am(p). Neste caso, levando-se cm conta (20) ¢ (21}, o equi-
librio no mercado monetirio pode expressar-se, em tevmos de fluxos, da seguinte maneira:
NFG = Am{p) + pm. O lado esquerdo representa a oferta-fluxo de dinheiro, o lado
direito a demanda-fluxo, ¢ a taxa de inflacio é a varidvel que se ajusta para igualar
antbas as grandezas. Sobre a possibilidade de uma trajetdria de ajuste explosive para a
taxa de inflacio em um modelo deste tipo, ver, entre outros, Canavese (1983) .
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sistema financeiro institucionalizado, o resultado foi o auge dos mercados
financeiros paralelos, especialmente o mercado paralelo de divisas, Ao
wraduzir-se em excesso de demanda no mercado paralelo do délar, a fuga
do dinheiro tendeu, de modo recorrente, a ampliar o hiato existente entre
a cotacio daquele mercado e a taxa oficial de cambio, estimulando ope-
ragoes de sublaturamento de exportagdes e superfaturamento de fmpor-
tagbes. Obviamente, uma situagio destas complica simultaneamente os
ajustes externo e fiscal, pois reduz o superdvit comercial oficialmente regis-
trado no balango de pagamentos e diminui a base tributiria do fisco. Por
outro lado, como ji vimos, o governo, se desvalorizar para eliminar o
hiato cambial e sustentar o superavit comercial, conseguird, como efeitos
colaterais, u accleragio da inflagio e a amplificacio dos desequilibrios
fiscais.

A fragilidade do sistema financeiro impediu que o governo se financiasse
aumentando a laxa de juros. A exogeneidade da dindmica inflacionsria e
a dolarizacio dos portfolios privados, por sua vez, impuseram um teto ao
financiamento acessivel mediante a emissio de moeda, Por amhas as razdes,
0 governo ndo pbde alcangar a redugio de seu déficit fiscal de origem
interna. Devido ao anacronismo de sua estrutura impositiva, aos estragos
provocados pela persistente aceleragio inflaciondria em suas receitas tribu-
ltirias ¢ 4 rigidez de seus gastos correntes, esta reducdo efetuou-se funda-
mentalmente mediante o ajuste dos investimentos publicos,

Como repetimos em diversas oportunidades neste trabalho, o compo-
nente da absorgio interna que liberou os recursos reais necessirios para o
ajuste cxterno da economia foi, basicamente, o investimento agregado.

Assim sendo, a consideracio da questio [iscal envolvida no problema da
transleréncia ndo s6 permitiu um melhor conhecimento dos dilemas de
politica enfrentados pelo governo, dos desequilibrios surgidos nos merca-
dos financeiros e da aceleracio intlaciongria persistente que caracterizaram
o periodo de ajuste cadtico. Os mecanismos que induziram a queda drds-
tica dos investimentos também estiveram associados a esse problema, Q
investimento publico, como acabamos de observar, teve de reduzir-se para
ajustar o déficie fiscal de ovigem interna 3 disponibilidade de financia-
mento doméstico. Embora o investimento privado nédo seja variivel das
decisées do governo, tampouco ¢ dificil encontrar razges para explicar sua
queda: em primeiro lugar, em cconomias semi-industrializadas como a
argentina o investimento privado €, ao menos em parte, complemento
do investimento publico; em segundo, a aceleracio inflaciondria, a insta-
biltdade dos precos relativos e os fortes desequilibrios financeiros associa-
dos ao processo de ajuste foram gerando um clima de incerteza crescente
que, sem duvida, repercutiu desfavoravelmente sobre a taxa de retorno
esperada para os investimentos; ¢, em terceiro, finalmente, as dificuldades
jd& mencionadas para que a poupanca privada fossc canalizada através do
sistema financeiro institucionalizado mmpelirtam o governo a racionar a
olerta de crédito para o setor privado: na pratica, a forma que este racio-
namento assumiu foi a adocio de exigéncias elevadas de limite minimo,
muito superiores as necessidades técnicas das entidades financeiras.
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5 — Consideracoes finats

No decorrer deste trabalho, fizemos um resumeo dos principais aspectos de
nossos estudos mais recentes sobre o funcionamento dos mercados finan-
ceiros da economia argentina na década que precedeu o Plano Austral.

Como se depreende pela leitura do texto, estas pesquisas defrontaram-se
com problemas distintos e ocuparam-se de periodos diferentes. No entanto,
todas elas coineidem com um problema bisico: a forma de abordar teori-
camente as questoes financeiras da economia. Conseqiientemente, o propo-
sito desta secio — mais do que reiterar, & guisa de conclusio, conceitos ji
desenvolvidos nas secdes precedentes — é o de explicitar, da maneira mais
resumida possivel, o enloque tedrico comum subjacente aos referidos
estudos,

Este enfoque, em uma primeira aproximagio — apelando para a autori-
dade de dois nomes de prestigio reconhecido na literatura anglo-saxi —,
poderia ser rotulado de “hicksiano-tobiniano” dos fendmenos financeiros.
Dois principios o caracterizam: a) a historicidade substancial atribuida a
esses fendmenos; e b) o tratamento dos pregos como varidveis exdgenas
ao funcionamento dos mercados financeiros e das contas fiscais. Conside-
remos as duas questdes um pouco mais detidamente.

Com rclagdo & historicidade como critério necessario — certamente nio
suficiente — para fazer valer uma teoria monetdria, ja citamos na intro-
ducio deste trabalhe a opinido de Hicks (1974) . Em outros autores pode-
remos achar argumentos equivalentes. 1

No entanto, cabe perguntar: o que entendem estes autores por historici-
dade da teoria monetaria? Esta ¢ a vesposta de Hicks: 1* a teoria deve ser
historica porque seu objeto — o dinheiro ou, de modo geral, os ativos
financeiros — ¢ um fendmeno impossivel de ser analisado fora de sua pré-
pria evolugio temporal. Mais concretamente, as mudangas produzidas atra-
vés do tempo nas institui¢bes monetdrias e financeiras publicas e privadas
e o desenvolvimento de um sistema financeiro cada vez mais completo nio
poderiam deixar de afetar a teoria monetiria. De fato, as perguntas que
deveriam ser respondidas por ela em um sistema com, por exemplo, bancos,
companhias de seguro, mercado de valores e fundos de investimento sio,
sem duvida, completamente diferentes daquelas que ocorreriam em um
sistema monetdrio sem tais instituicdes.

Se esta perspectiva é a mais conveniente, para estilizar corretamente as
relagdes financeivas de uma economia nio bastard derivar rigorosamente
as funcoes de oferta e procura de um tnico agregado monetdrio — mais

13 Entre esscs outros autores, merecem destaque — no dmbito da litcratura macrocco-
nomica anglo-saxa — Tobin (1969 ¢ 1982), Leijonhufvud (1968) , Minsky (1975 e 1982)
e Tavylor (1979 ¢ 1983).

1+ Reproduzse a seguir, mais ou menos literahnente, o gue estd expresso em Hicks
(1977 .
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ou menos arbitrariamente escolhido — a partir da conduta otimizadora dos
agentes econdmicos, como ¢ o caso dos modelos monetaristas situados A
margem do tempo e do espago. Antes de discutir as hipéteses de comporta-
mento dos agentes, ¢ preciso abordar uma questiio ainda mais importante:
os critérios de agregacdo que permitirdo definir as varidveis relevantes para
a andlise. Isto envolve tanto os ativos ¢ passivos financeiros (que podem
ser mais ou mencs liquidos, ter diversos prazos de maturacio, ser transa-
cionados internacionalmente ou apenas nos mercados nacionais, oferecer
rendimentos diferentes, etc.) como os préprios agentes que com eles operam
(que podem ser nacionais ou estrangeiros, intermedidrios ou nio, pertencer
ap sctor publico ou a diferentes grupos privados, etc). Como afirma
Leijonhulvud (1968, p. 111):

[embora} os economistas prestem geralmente muito mais atencio a
especificacgio e defesa das relagSes qualitativas entre os agregados de
seus modelos do que a justificar yma determinada escolha de agrega-
dos ... [e, em conseqiiéncia,] os agregados tendem a converter-se em
convengbes profissionais que raramente sio examinadas, ... o proce-
dimento de agregagio ¢ (pelo menos) tio importante para determinar
as propriedades de um modelo econdmico como o sdo as suposicdes que
se fazem acerca das relagdes entre os agregados.”

De acordo com este enfoque, portanto, a estrutura financeira de uma
determinada economia, em um periodo determinado, serd definida por
sua matriz de ativos e passivos financeiros correspondente. 15 Em principio,
a matriz terd tantas linhas quantos forem os ativos que circularem nesta
economia ¢ tantas colunas quantos forem os agentes que operem com eles.
E claro que, na pritica, a construcdo dessa matriz ¢ uma tarefa impossivel,
e a andlisc — para ser proveitosa — deverh desenvolver-se a pariir de uma
matriz de dimensdes muito menores, consolidando ativos de caracteristicas
scmelhantes em um nimero menor de categorias (linhas) e agregando
agentes com padrdes de comportamento semelhantes em um nimero mais
reduzido de setores (colunas).

O nivel dec agrega¢io resultante dependeri, ¢ légico, da matureza dos
problemas que o modelo se propde a abordar e das preferéncias do ana-
lista. Porém, para que a anilise constitua um aporte substantivo ao conhe-
cimento da economia considerada e nio seja apenas um mero exercicio
especulativo, os agregados escolhidos deverao refletir — de uma forma ou
de outra — as caracteristicas especificas de sua estrutura financeira.

A escolha dos agregados mais relevantes para a andlise representa, sem
davida, uma das questes fundamentais associadas 4 aplicacio do critério
da historicidade, com relacio ao qual existe, todavia, uma segunda ques-
tdo importante. Suponhamos que jd tenham sido definidos os ativos e os
agentes incorporados ao modelo. Estes 1iltimos, naturalmente, nio operam

15 Este ponte aparece fortemente enfatizado em Tobin (1982) .
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no vazio. Suas decisdoes — sejam quais forem seus determinantes subjetivos
— estdo sempre limitadas, em maior ou menar grau, conforme o caso, por
um conjuntoe de condicionantes supra-individuais. Estas condicionantes
podem ser desde hibitos e convengdes culturais mais ou menos difundidos
até normas € instituighes mais precisas destinadas a regulur — legal ou
tacitamente — as transacoes f[inanceiras. Neste ultimo grupo encontram-se,
em particular, as institui¢des que definem o sistema financeiro e cambial
da cconomia, bem como a politica de governo adotada sobre o assunto.
No caso de uma economia aberta, é preciso tumbém reconhecer como cle-
mentos condicionantes os mecanismos de operacio dos mercados financei-
ros Internacionais.

Em suma, a espectficidade do funcionamento financeiro de qualquer
economia — tanto no tempo como no espaco — nio sc reluciona apenas
com o0s alivos e agentes relevantes em cada oportunidade, mas também
com o contexto instituctonal e politico vigente em cada ocasido.

Cousideremos agora o segundo principio tedrico comum ao conjunto
de pesquisas resumidas neste trabalho, isto é, aquele que se refere ao trata-
mento dos pregos como varidveis exdgenas ao funcionamento dos mercados
financeiros.

Com relagdo a este problema, devese admitir que os mecanismos de
formacio de precos também sio determinados historicamente. Contudo,
esta circunstincia nfio impediu (muito pelo contrario) que, com o tempo,
diversas formas de administracdo de pregos fossem adquirindo importincia
crescente, tanto nas cconomias industrializadas como nas semi-industriali-
radas, restringindo cada vez mais a extensio dos mercados onde os precos
se estabelecem pelo jogo livre da oferta ¢ da procura.'®

Do ponto de vista macroecondmico, este processo tem tido uma impot-
tAncia especial para a andlise da dindmica inflaciondria. Como ja argu-
mentamos em uma se¢io anterior, nestas condicdes o nivel de pregos e
sua taxa de variacio tendem a estar muito menos associados 4 evolucio
nominal da demanda agregada que as mudangas dos precos relativos. Deste
modo, portanto, os determinanies do processo inflacionirio estio mais
diretamente vinculados 20 funcionamento do mercade de trabalho, dos
mercados de matérias-primas ¢ do setor externo que aos desequilibrios
dos mercatlos financeiros. 17

As implicagGes tedricas e praticas deste fato tém um alcance =norme.
Se a hipétese que expomos for correta, as relacdes de causalidade entre
déficie fiscal, emissio monetiria e inflagio sdo o inverso das formuladas
pelos modelos monetaristas. Por um lado, esta circunstancia faz com que
as politicas monetdrias e fiscais restritivas sejam ineficazes como instru-
mentos de estabilizagio e tenham, além disso, conseqiiéneias recessivas;

1% Este enfoque coincide com o que foi proposto originalmente por Kalecki (1956)
¢, wais tarde, desenvolvido por Hicks e, também, por Okun (1981}, entre outros.

17 Para uma rcsenba completa deste teina. ver Frenkel (1986) . Incidentalmente, a
Ieitura deste trabatho pormite comprovar a notivel semelhanga tedrica entre o funcio-
namento do mercaito de trabalko ¢ o [uncionamento do mercade financeiro,
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por outro, a exogeneidade dos pregos impede que as transferéncias de
riqueza determinadas pela inflagdo se ajustem endogenamente as neces-
sidades de recursos derivados dos desequilibrios orcamentdrios do setor
piblico, limitando significativamente as margens de manobra da politica
econdmica.

Os critérios de historicidade e cxogeneidade dos precos que acabamos
de discutir sio, em principio, vilidos para a teoria monetdria tanto das
economias industrializadas como das economias semi-industrializadas. No
entanto, entre o funcionamento de ambas existem diferencas profundas
que ¢ necessdrio levar em conta ndo apenas na hora de fazer teorias, como
também quando se elabora a politica econdmica.

Por um lado, é evidente que a historicidade das economias industrializa-
das e semi-industrializadas nio ¢ a mesma. Nas primeiras, as mudancas nas
institui¢des monetdrias e financeiras levam, geralmente, décadas para se
desenvolver. As observagdes de Hicks, ji citadas, referem-se, obviamente,
a estas mudancas. A estrutura financeira dessas economias serd, portanto,
relativamente estdvel pelo menos em comparagio com a das economias
semi-industrializadas. Por diversos motivos, a estrutura financeira destas
ultimas ¢, ao contririo, muito mais volitil, 0 mesmo acontecendo — em
grau superlativo — com os hdbitos, normas e politicas que regulam as
atividades neste setor. A evolugio da economia argentina durantc a ultima
década constitui um exemplo extremo deste fendmeno.

Por outro lado, embora em ambos os casos a dindmica <os precos pos-
sa ser considerada exdgena ao funcionamento dos mercados financeiros,
a natureza da inflagio para aquelas economias fol, nos filtimos 10 anos,
notoriamente diferente: um fendmeno crénico na maioria das economias
desenvolvidas mas, em troca, uma disfungio aguda nas economias em
vias de desenvolvimento — entre elas a argentina. J4 tratamos no texto,
com certo detalhe, dos problemas especificos da inflagio alta, especial-
mente da inércia que ela imprime ao processo inflaciondrio e da extrema
incerteza que envolve a formagio de expectativas,

Do reconhecimento destas diferencas derivam algumas conclusdes da
malor importiincia.

Em primeiro lugar, a andlise financeira das economias semi industriali-
radas devera sempre explicitar a escolha das varidveis — ativos € agentes —
julgadas relevantes para a construcio do modelo, bem como a configu-
ragio institucional e politica que condiciona as velacdes financeiras da
economia. Estd claro, neste sentido, que as mudangcas freqiientes experi-
mentadas nestes pafses nos dois niveis — contexto institucional ¢ compo-
si¢do dos ativos [inanceiros — limitam significativamente a validez temporal
da andlise. As pesquisas resumidas neste trabalhio evidenciam claramente
este ponto: a anilise da experiéncia argentina de liberalizagio e abertura
nos fins da década passada exige um modelo diferente daquele necessirio
para estudar o processo posterior de ajuste externo,

Em segundo lugar, a prépria rapidez com que se sucedem as mudancas,
somada as caracteristicas da inflagio alta, ressalta a importincia tedrica
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de certos fenémenos que ndo foram suficientemente discutidos nos paises
desenvolvidos, onde se produz a maior parte da literatura macroecondmica,
certamente porque ali esses fendmenos sio menos evidentes e problematicos.

Nio foi intengdo deste trabalho discutir este assunto em profundidade,
embora valha a pena mencionar, a titulo de exemplo, quatro questdes
prescnies de algum modo nos estudos resenhados e que ilustram este ponto.

A primeira refere-se ao tema da incerteca. Na andalise tobiniana tradi-
cional de selecio de portfolio, a incerteza associada ao rendimento de
cada ativo (medida pelo desvio tipico de sua distribui¢io de probabili-
dade) se considera normalmente invariivel, como resultado da estabilidade
assumida na formagio de expectativas.

Esta hipdtese pode chegar a ser adequada no caso dos mercados normal-
mente cstdvels, que estdo expostos apenas a pequenas variactes de seus
parimetros. Em troca, fica dificil aceitar que as expectativas sejam estiveis
e que a incerteza possa ser medida através do célculo objetivo das proba-
bilidades baseado na experiéncia passada, quando a volatilidade das
decisbes e as flutuagbes abruptas dos parimetros caracterizam o funcio-
namento dos mercados financeiros, como ¢ costume nas economias semi-
industrializadas e, em particular, na economia argentina. Neste caso, ao
contrdrio, parece vnais correto explicitar na analise a taxa de incerteza
associada ao rendimento de cada ativo e tratala, & maneira keynesiana,
como uma varidvel sujeita a alteracdes bruscas perante mudangas mais
ou menos repentinas nos estados de opiniio dos agentes econdmicos. Este
procedimento tem nio apenas a vantagem de facilitar a discussiio sobre
o papel da incerteza. O mais imporiante é que permite também explicar
o potencial de explosio das realocacdes de portfolio em situacdes de crisc,
fendémeno que niio rem lugar no enfoque tradicional.

Em segundo Iugar, embora associada & anterior, estda a questio da
fragilidade financeira, tratada na literatura anglo-saxia por Minsky (1982),
que proporciona uma boa aproximacio do tema. Como mostra Dreizzen
{1985) , em condig¢des de intlagio alta, grande incerteza e extremo encurta-
mento dos prazos de maturagio das operagdes tinanceiras, praticamente
a totalidade dos devedores se v¢ forcada a financiar-se de maneira especula-
tiva, ou “Ponzi”. 1% Desta maneira, a fragilidade financeira da economia
aumenta dramaticamente, € com e¢la também a probabilidade de que
algum acontecimento inesperado ou, simplesmente, uma mudanga repen-
tina das expectativas desencadeie uma crise generalizada ¢ explosiva do
sistema financeiro.

% O financiamento do tipo especulativo, scgundo a denominagio empregada por
Minsky, caracteriza-se pelo fato de os pagamentos do servico da divida exterma supera-
rem, duranie um certo periode, a renda esperada. Por sua vez, o financiamento do tipo
“Ponzi”, assim chamado em meméria de um “ousado™ hanqueiro hostoniano dos anos 20,
mencionado por Kindleberger (1978), caracteriza-se pelo fato de as rendas esperadas,
a0 menos durante certo perfodo, ndo chegarem a cobrir nem mesmo a totalidade dos
juros devidos.
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A terceira questdo relaciona-se com a endogeneidade do nivel e da
distribui¢io da riqueza. A andlise macroecondmica convencional de curto
prazo — elaborada basicamente nos paiscs desenvolvidos — em geral con-
sidera que ambos sio exogenamente determinados. J4 o valor total da
riqueza depende das expectativas sobre o rendimento futuro dos diferentes
ativos — cujo valor atual define o preco dos mesmos. Se, por um lado,
as expectativas sio estdveis, justifica-se a hipotese de exogeneidade da
riqueza total. Se, por outro lado, as expectativas sdo instdveis, a riqueza
deve ser considerada enddgena, ainda que no curto prazo. Como os wtivos
€ passivos nio estdo uniformemente distribuidos entre os agentes eco-
némicos, outro tanto ocorre com a distribuigio da riqueza. Estas sio o
que poderiamos chamar de variacbes ex ante das varidveis mencionadas.

Lx post, o valor total e a distribuicio da riqueza também podem variar
como resultado de alteragdes inesperadas de politica econdmica — desva-
lorizagdo da taxa de cAmbio, modificagio das taxas de juros administradas
pelo governo, etc. — ou de acontecimentos exégenos — movimentos nos
pregos ou taxas de juros internacionais, etc,

Esses dois fendmenos, que sdo fatos corriqueiros na maioria das econo-
mias semi-industrializadas, tém efeitos notérios sobre o setor real da eco-
nomia: as variagdes ex ante na riqueza, porque esta constiti um dos argu-
mentos das funcdes de decisbes dos agentes econdmicos; e as variacoes
¢x post na riqueza, porque @ mesma representa uma restri¢io orcamentaria
que limita aquelas decisées.

Finalmente, temos a questio do papel da autoridade monetdria e dos
mecanismos de transmissio de suas politicas. Em uma economia volatil,
incerta e de inflacio alta, e com um sistema financeiro extremamente
fragil, as fungdes da autoridade monetdria nfio podem limitarse — ainda
que a isto s¢ proponha — a regular a quantidade de moeda ou as taxas de
juros. A necessidade de evitar a desestabilizacio de um sistema financeiro
que scmpre se assenta sobre bases precdrias impde aquela autoridade novas
tarctas ¢, em particular, estende enormemente seu papel de garantidor do
sistema e emprestador de dGltima instincia.

Uma conseqiiéncia importante da ampliagio das luncdes da autoridade
monetiria ¢ o surgimento de novos mecanismos de transmissio de suas
politicas. Por um lado, ¢ evidente, como j4 comentainos, que suas decisdes
podem converter-sc em um poderoso mecanismo de redistribuicio de 1i-
queza. As diversas medidas adotadas pelo Banco Central para socializar
as perdas privadas ocasionadas pelas crises tinanceiras e cambiais experi-
mentadas pela economia argentina na ultima década constituem um claro
exemplo neste sentido. Por outro lado, a propria percepgio que os agentes
econdmicos formam a respeito das novas funcées da autoridade monetdria
repercutird sobre suas decisdes e terd, portanto, efeitos reais, O que estamos
atirmando pode ser ilustrado, por exemplo, pela atitude dos agentes comn
relagio i possibilidade de faléncia. Se, como resultado do comportamento
da autoridade monetiria, os agentes atribuem uma pequena probabilidade
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a tal eventualidade, sua conduta se tornarda menos avessa ao risco e, em
conseqiiéncia, a economia ainda mais nstavel. *

As reflexoes tedricas que acabamos de realizar foram dirigidas no sentido
de uma meihor compreensao dos fendmenos financeiros da economia, mas,
certamente, também tiveram uma enorme relevincia do ponto de vista
da politica econdmica, Particularmente, & este o caso das politicas antiinfla-
ciondrias ¢ de ajuste externo que nossa economia, e muitas outras em
condicdes semelhantes, tiveram de adotar nos ultimos anos.

Nio desejariamos concluir este trabalho sem destacar a importincia
deste ponto. Para tanto, bastari mencionar trés exemplos extraidos das
secoes anieriores do proprio estudo.

O primeiro refere-se a politica de normas cambiais aplicada entre dezem-
bro de 1978 e marco de 1981, Como jd explicamos exlensamente, seus
resultados catastroficos deveram-se, em boa medida, a um enfoque tedrico
inadeyuado & economia argentina, que partia de diagndstico equivocado
de seu processo inflaciondrio e nio considerava a grande incerteza intrin-
seca a seu funcionamento,

O scgundo exemplo referese as politicas [iscals adotadas durante o pe-
riodo de ajuste cadtico que sucedeu a crise da experiénein de abertura,
Durante este tempo, como vimos, o déficit tfiscal manteve-se em niveis eleva-
dos. O entoque ortodoxo do mesmo tende a identificg-lo com a presenca
de excessos de absorcio doméstica e/ou com o deslocamento dos investi-
mentos privados {crowding-out) . A solugiio proposta ¢ sempre, conseqiien-
temente, a reducio do gasto piblico em bens e servigos reais, o que permi-
tiria, ao mesmo tempo, a redugio dos desequilibrios externos e o aumento
do investimento privado, sem afetar o nivel de atividade, Além disso, 1en-
deria u desacelerar o ritmo da intlagio,

Entretanto, como jd vimos, depois da crise do wodelo de abertura os
desajustes [iscais tiveram um forte componente financetro, que estava
associado ao enorme endividamento externo assumido pelo governo e ao
pagamento dos juros correspondentes. A curto prazo constituia, portanto,
um dado determinado exogenamente. A origem dos desequilibrios exter-
nos, por sua vez, obedecia fundamentalmenic aos mesmos latores e nio a
uma absor¢io interna excessiva. Nestas condices, a reducio do gasio pu-
hlico em Lens e servigos reais nio teve o efeito previsto pelo enfoque orto-
doxo. m verdade, embora wenha contribuido para melhorar os resultados
da halanga comerdial, o fez as custas do aprofundamento das tendéncias
recessivas da cconomia. Como o problema nédo era o excesso de absorgao,
aquela medida ndo teve, naturalmente, efeitos tavoraveils sobre o Investi-
mento privado. A inflagio, por fim, tampouco se reduziu, porque sua dini-
mica pouco tinha a ver diretamente com o nivel do gasto agregado.

19 O fendmeno foi discutido, em maior detalhe, em Arida e Taylor (1985} .
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Por ultimo, o terceiro exemplo referese as politicas monetarias adotadas
durante o ajuste cadtico ¢, em particular, aquelas feicas por influéncia do
FMI nos acordos stand-by de 1983 ¢ 1984.20 Conforme foi estipulado na-
queles convénios, na verdade, a programacio monetdria efetuava-se me-
diante a fixagio de metas nominais para o crescimento dos agregados
monctirios controlados pelo Banco Central, em funcio do objetivo pre-
visto para a taxa de inflacdo. Tal meta era determinada — como em todos
os planos do Fundo — a partir de uma aplicagiio arbitraria da teoria quan-
titativa, em sua versio mais elementar. Como a inflagio efetiva ficava,
naturalmente, muito acima da prevista, os planos induziram, sistematica-
mente, a contragio dos ativos [inanceiros domésticos. Por um lado, isso
gerava fortcs pressdes recessivas e, por outro, estimulava o aparecimento
de inovacgdes financeiras a margem do sistema institucionalizado, acentuan-
do sua fragilidade ¢ diminuindo a eficicia da prépria politica monetdria
do governo. Em ambos os casos, os resultados foram desestabilizadores e
tenminaram solapando o préprio cumprimento das metas assumidas.

Abstract

The striking feature of the Argeniinean economy, during the last decade, has been ils
extreme unstability, that has affected its performance in the short run as well as in
the long run. Given the decisive contribution of the financial velations for this unstability,
this paper seeks Lo summarize some of Cedes’ major research rvesults on the subject, from
June 1975 to mid-1985. The purpose here, houwcver, is not only descriptive, hut it is
sought, at the same time, to draw atienlion to the lheoretical specificily of these finan-
cial relations in the Argentinean ecomomy vis-i-vis the developed economies, and, further-
more, lo present some reflections on the mast adequate ways to apprroach their analysis.
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