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RESUMO

O estudo tem por objetivo analisar os modelos de indexagdo vigentes nos anos
80 no Brasil e na Argentina, distinguindo as vantagens e desvantagens de um caso
com respeito ao outro. Conclui-se que o Brasil estava estrutural e institucionalmente
melthor preparado do que a Argentina para contornar os efeitos da crise e retornar ao

crescimento auto-sustentado.
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ABSTRACT

This study discusses Brazil’s and Argentina’s indexation models in the 80's,
marking the advantages and disadvantages of one case with respect to the other. The
final conclusion is that Brazil was structurally and institutionaly better prepared to

bypass its crisis and return to self-sustained development.
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INTRODUCAO

CONSIDERACOES TEORICAS PRELIMINARES

O funcionamento das economias capitalistas faz necessério a existéncia de
um sisterna de contratos monetirios que reduza a incerteza que se deriva de
decistes centralizadas. Nos processos de produgéo, existe um tempo, geralmente
prolongado, entre a decisdo de produzire a efétivagéio desta decisdo. Nesse longo
periodo, é preciso assegurar o fornecimento continuo dos bens e servigos
intermedidrios, que permitem a realizagdo dos bens finais. Para isso, é assinada
uma série de contratos com fornecedores, mio-de-obra e agentes financiadores.
Estes acordos estabelecem as condicGes para garamntir os fluxos de recursos

necessarios & produgio e circulagio dos bens econdmicos.

Os contratos sdo monetarios, porque a moeda assume algumas fun¢des
{unidade de conta, poder liberatorio e reserva de valor) que permitem adiar o
pagamento dos fatores até o momento em que a produgdo se realiza. Assim, a

moeda assegura a viabilidade do sistema contratual.

O valor da moeda deve ser estavel, para cumprir os compromissos
estabelecidos nos contratos. A estabilidade dos pregos, necessdria para a
manutencio do poder aquisitivo da moeda, sustenta, portanto, um sistema
contratual. Este sistema reduz a incerteza dos agentes quanto ao futuro,

estimulando a atividade econdmica,



A seguir, nesta Introdugdo, s8o discutidos alguns conceitos que ajudario
na andlise dos estudos de caso realizados na dissertacio. Assim, é caracterizado o
fendmeno monetdrio a partir dos tipos, propriedades e funcdes da moeda.
Posteriormente, estabelece-se a relagdo entre funcdes da moeda e crises
monetarias, que originam indexadores (e "quase-moedas”) como forma de

salvaguardar o sistema de contratos.

Os contratos monetarios sdo institui¢des legais, garantidas pelo Estado. E
o Estado que define o padrio monetario e as regras para a conversio da moeda. E
a gualidade institucional do gestor monetdrio, na busca da estabilidade dos
precos, a que define a credibilidade dos agentes no regime monetario. O governo
ndo apenas emite moeda sendo que também tem que garantir que ela assuma
todas as fungdes de dinheiro, isto €, que seja aceita socialmente nos termos dos
contratos. Sayad (1991), sob um ponto-de-vista keynesiano tradicional, enumera
trés condigbes basicas para a estabilizagdo dos precos e, portanto, para a
manutengdo do poder aquisitivo da moeda: 1) poder politico organizado e eficaz,
isto €, que consegue harmonizar os conflitos entre capital e trabalho; 2) salarios
nominais rigidos (nfo podem ser fixados arbitrariamente pelo governo); 3) regras
estdveis para a conversdo da moeda. FElas permitem que a moeda cumpra as
funcoes de dinheiro, transformando-a num ativo plenamente liquido.l Dessa

forma, o publico a aceita como poder geral de compra.

! De acordo com Licha (1989: 12}, "um ativo é liquido se & prontamente realizdvel a um prego
estavel. A confianca na realizacfio supBe que ndo existem limitagdes no mercado desse ativo, no
sentido de que o mercado absorvera o ativo a um prego estavel”.



O dinheiro bancério representa, em principio, um crédito privado. Fsta
moeda ndio é de acordo com Costa (abr./junho 1993), como as moedas-
mercadoria, cuja produgdo depende de relagdes de produgdio. Ela depende de
relagBes contabeis. E criada "quando o sistema bancario adquire ativos e registra
seu proprio passivo monetario em troca. Esse processo contabil de multiplicagio
de 'moeda invisivel' (pelo fato de ndo ter existéncia fisica) é chamado de
monetizacdo do débite”. O autor a identifica como dinheiro escritural, porque
corresponde ac débito e ao crédito, registrados nas contas correntes dos bancos e
nos balangos de seus clientes. Mas este tipowde dinheiro pode ser usado como
representante do equivalente geral, se garante a sua conversibilidade com respeito

a moeda de curso legal. Esta garantia é dada pelo Estado.

Fraga Neto (1987:10) reconhece que "a base monetaria é pré-determinada
mas ndo é exdgena, sendo estabelecida de forma dindmica pela interacdo entre a
demanda por moeda e a politica monetaria’. Dito de outra forma, é a demanda a
que determina a oferta de moeda, porém nio o faz de maneira completa,
permitindo uma intera¢do com a politica monetaria.? De um lado, a autoridade
monetaria pode buscar o controle indireto da base monetaria através do controle

das reservas derivadas dos fluxos externcs,® do controle do crédito e da taxa de

2 Costa {abr./junho 1993) descreve duas concepses da endogeneidade da oferta monetéria nos
seguintes termos: a visdo acomodativa, onde "a fungiio de apoio ou suporte da autoridade
monetéria ao sisterna financeiro sobrepuja a funcio de controle monetdrio; e a estrutural, em que as
relagBes  bancos-clientes ultrapassam as limitagbes colocadas pela politica monetaria
contracionista, a curto prazo {com estrutura financeira dada), pela alteragdo da velocidade-renda
da circulacdo da moeda, e a longo prazo {com novas relacBes institucionais) por inovaches
financeiras”.

3 Os fluxos externos dependem do saldo liquido entre as compras de moedas estrangeiras de
exportadores e/ou tomadores de empréstimos externes e as vendas de reservas cambiais aos
importadores e para resgate de divida externa.



juros, que € o instrumento para as operagdes com tftulos pablicos. De outro lado,
s agentes econdmicos podem fugir do controle das reservas através da velocidade

de circulagio da moeda e das inovacdes financeiras.

A questdo da estabilidade de pregos é importante para analisar a
aceitagdo, por parte do piblico, da moeda de curso legal, isto é instituida e
garantida pelo Estado. A aceitagdo é dada quando ela cumpre suas fungdes
_ tradicionais. Hicks (1975; 33-34), numa discussio do uso de moeda como dinheiro,
afirma que ela deve servir principalmente como n{éio de pagamento e unidade de
medida. Desempenhando apenas uma dessas duas fungdes, a moeda é dinheiro
parcial® A funcdo de reserva de valor, no entanto, ndo conferiria, por si s6, a
qualidade de dinheiro, uma vez que qualquer ativo {imével, carro, obra de arte,
etc.) pode cumprir esta fungio, isto é, pode ser guardado para o futuro mantendo
seu valor. Um ativo é reserva de valor porque preserva poder de compra, mas, no
caso do dinheiro, ele é plenamente liquido pela auséncia de custo de transagdo,
isto é, passa da fungdo de meio de pagamento a outras fungbes -reserva de valor,

poder liberatorio, etc.-, com custos de transagdo menores do que os custos

derivados da troca direta de um ativo por outro.

A reserva de valor é funcio importante, no sentido da credibilidade dos
agentes no sistema monetario vigente. Quando esta funcdo comega a desaparecer

{o valor real da moeda torna-se negativo, ou incerto, devido 4 instabilidade nos

4 A diferenca entre "moeda” e "dinheiro® ¢ dada pelo desempenho das fungbes deste: todo
dinheiro € moeda, mas nem toda moeda ¢ dinheiro. Ela se transforma em dinheiro somenie se
goza de liquidez plena. O governo emiie moeda, e néo dinbeiro. E a aceitagio por parte do
publico que a transforma em dinheirp, e ela é aceita quando tem poder geral de compra (ver
Cosia, 1992: 40,



pregos), o ativo monetdrio comega a perder sua qualidade de dinheiro (embora
mantenha suas fun¢des de unidade de conta e meio de pagamento). Nesse caso, o
publico comegard a procurar um outro ativo que assegure o poder de compra no
futuro, isto €, que funcione como reserva de valor. Do mesmo modo, o dinheiro
somente serve como "medida de valor® se existe confianga na estabilidade dos
precos. E a fungiio de poder liberatério (através da garantia legal) a que determina

a capacidade do dinheiro para saldar contratos.

Resumindo, nurma economia de pregos estdveis, a incerteza sobre o futuro
faz da moeda oficial um ativo de ampla demanda, porque sua liquidez plena
permite dar maior grau de seguran¢a quanto ao futuro.> Ora, no caso de pregos
instdvels, a expectativa de perda do poder de compra pactuado quando houve a
contratagdo ndo lhe permite funcionar como unidade contratual, sendo substituida

por outro ativo monetério, de rendimento certo e positivo.

Hicks (1975) distingue entre dinheiro totalmente desenvolvido, enquanto
cumpre as trés fungbes cldssicas (reserva de valor, unidade de medida e meio de
pagamento) e diversos tipos de dinheiro parcial, que realizam uma ou duas destas
funcdes mas nado as trés. Uma caracteristica importante do "dinheiro parcial"
quando assume a fungdo "medida de valor” é o seu poder de indexagdo. De acordo
com Sarno (s.d.: 6), indexagdo significa "que ¢ padrdo monetdrio, referéncia dos
precos e contratos, é uma nova moeda {pelo menos para um nlimero majoritario

de transacBes), que ndo possui existéncia fisica, e cuja unidade esta

5 A liquidez plena é conferida pelas propriedades da moeda que, segundo aponta Keynes (1936,
Cap. 17), sdo: a elasticidade-produc@o zero ou negligivel e a elasticidade-substituicdo zero ou
negligivel, somadas ao custo de transagio zero.



automaticamente defendida contra a desvalorizagiio da 'moeda velha', segundo
um fndice de pregos, uma cesta de bens que visa representar”. Nesse sentido,
pode-se mencionar, como exemplo de dinheiro parcial, o indexador oficial e a

moeda estrangeira,

A "indexacio” também pode ser realizada por moedas estrangeiras, por
exemplo o délar, quando hd uma perda da fungdo “unidade de conta" por parte da
moeda legal. O processo de substituigdo requer que as principais transagGes sejam
indexadas pela taxa de ¢cAmbio entre a moeda nacional e o délar (ou outra divisa
forte}, mantendo, assim, o valor da divisa perante os pregos de uma determinada

cesta de bens.

Mesmo que seja através de moeda estrangeira, o importante é que a
indexagao € um mecanismo que busca preservar o valor real dos contratos. Nesse
sentido, concorda-se com Frenkel (1990: 18) quando afirma que "medindo-se a
evolugdo dos indices de pregos, tenta-se calcular a perda de valor do dinheiro, de
modo a permifir que se introduza esse fator na subscrigdo de um contrato
monetario (...} esse cdlculo é um paliativo, tanto menos eficaz quanto mais alta é a
taxa de inflagdo”. Mesmo assim, este mecanismo permite que a economia
monetaria continue funcionando por perfodos mais ou menos longos "com taxas
de inflagio inconcebiveis para regimes dotados de maior estabilidade”. Quando a
instabilidade dos pregos se mantém por periodos prolongados, a indexagdo pode
tornar-se wm mecanismo formalizado, onde o Estado, tentando preservar o sistema

de contratos, garante o sistema de indexagéo.



Em economias instéveis, 0s agentes econdmicos correm o risco de errar nas
suas previsGes de aumento dos pregos. Se eles prevém inflacdo moderada e se
antecipam a seus efeitos, ao aumentar seus pregos podem perder mercado para
seus concorrentes. Também podem sofrer perdas se eles esperam estabilidade e
acontece aumento de pregos, por ndo se terem protegido contra esta
eventualidade. Se a inflagdo, mesmo moderada, apresenta-se de forma
permanente, a sociedade se esforg¢a por atenuar seus efeitos, sendo debels-la, para
evitar que ela modifique as institui¢des em vigéncia. O mesmo acontece com
inflacbes violentas, de curta duragdo, antecedidas por longos periodos de
estabilidade: haverd uma tentativa de anular seus efeitos voltando ao status guo
anterior e protegendo as institui¢Ses, Mas, o que acontece quando a inflacdo, além
de se tornar permanente, muda para um patamar mais elevado? Nesse caso,

chega-se ao que Frenkel (1979) chamou de regime de alta inflagio.

Num regime de alta inflagdo, produzem-se mudancas na economia,
derivadas dos esforcos por adaptar o sistema de coniratos a uma realidade onde a
inflagio passa a fazer parte fundamental da atividade econémica, ndo se
considerando apenas uma ‘“eventualidade". Dessa maneira, surgem novas
mnstituighes voltadas a atender os efeitos do aumento elevado e constante dos
precos, de modo a permitir que a economia continue funcionando, isto é, que os
contratos sejam vidveis. A principal mudanca corresponde 4 moeda de curso
legal, que perde sua fun¢do de unidade-de-conta, sendo substituida por moedas
especificas para diversos tipos de coniratos. Isto acontece porque os agentes
econdmicos ndo aceitam assinar obrigacBes em moedas de comportamento

instavel. Qualquer tentativa por evitar a indexagdo dos contratos desestimularé o



uso dos mesmos ou levard & formulagio de contratos ilegais, que em nada
protegem aos agentes na sua atividade econémica.b Assim, podem surgir diversos
tipos de moedas que representem cestas de bens que interessam aos véarios setores

da economia.

A multiplicidade de moedas indexadas ou quase-moedas convive de
forma instavel com o que Belluzzo e Almeida (1990) chamam de "falsa unidade
monetéria’, que ¢ a moeda de curso legal que deixou de cumprir sua fungio de
unidade-de-conta. Esta convivéncia vai aos poucos limitando a gestdo monetdria
em uma situacdo de crescente instabilidade, onde os referenciais tendem a
desaparecer e a probabilidade de situagdes hiperinflacionérias torna-se maior. As
fronteiras entre alta inflagdo e hiperinflacio sfo dadas pela possibilidade de
sobrevivéncia dos contratos nominais. Para Frenkel {1990: 18), os mecanismos de
indexag¢do deixam de funcionar convendentemente quando 0s periodos de validade
dos contratos se fazem tio pequenos que surgem dificuldades de informagio sobre
pregos, uma vez que é necessdrio um certo tempo para que esta informagéo fique
disponivel. A hiperinflagio é o processo de "desaparigio dos contratos nominais",

que sdo substituidos por outras formas de contratos, geralmente em moedas

6 Carvalho (1991: 36) afirma que "a rentincia a contratos prejudica a todos aqueles setores cujos
compromissos se estendem ao futuro mais que imedjato. Economias capitalistas modernas, em
que a produclo leva tempo para ser completada n3o sobrevivem a incerteza sendo pela
sustentacio de um sistema de contratos futuros. Pela mesma razdo, contratos realizados a
margem ou mesmo em confronto a lei, que contemplem regras de indexacdo que tenham sido
banidas, em pouco reduzem incertezas ja que sua garantia pelo Estado se torna impossivel”,



estrangeiras. Por isso, Pereira e Ferrer (1991) avaliam que as hiperinflacdes

sempre foram acompanhadas por dolarizacio.”

A relacdo entre hiperinflagdo e "dolarizacdo" é descrita por Belluzzo e
Almeida (1990: 1, 6-7) como o resultado de uma desmonetizagdo originada por
crises inflaciondrias agudas. A fungio de unidade de conta fica "cada vez mais
imitada a mercados e a um piblico de menor informacdo e baixa capacidade de
passar adiante a moeda em franca desvalorizacdo”. Do mesmo modo, o "sistema
de pregos dos ativos se dissolve porque o ativo que servia as avaliagbes da riqueza
privada desaparece. A substifui¢io por um outro ativo, como moeda estrangeira
forte, corresponde a busca desesperada de protecdo e de referéncia para a

riqueza’.

Depois das transagdes serem indexadas pela taxa de cAmbio e passarem a
ser realizadas diretamente em délares, no momento do auge das hiperinflagtes,
um terceiro fendmeno permite completar o processo de dolarizagio: o estoque real
de dolares para transa¢Bes domésticas supera o estoque real de moeda nacional.8
Isto possibilita uma dolarizagéo oficial da economia. Ora, quando a economia estd

comprometida com elevados pagamentos financeiros ao exterior, as reservas

7 Neste ponto é conveniente ressaltar que existem dois processos gue sdo chamados de
"dolarizacdo” mas que sdo qualitativamente diferentes. Um, que ocorre em economias muito
abertas como a do Panama, resume-se a indexacio de pregos e saldrios pela taxa de cAmbio. Neste
caso, a moeda serve apenas como meio de pagamento mas o padrdo monetério € o délar e néo
existe nenhuma margem para politica monetdria. O outro processo, que ¢ analisado neste
irabalho, € 0 da fuga da riqueza para as moedas esirangeiras "provocada pelo fato de os ativos
demésticos ndo desempenharem adequadamente a fungiio de reserva de valor que a moeda néo
mais € capaz de cumprir” (Franco, 1991: 139).

8 Ver, a respeito, Pereira e Ferrer, 1991: 7.



internacionais tornam-se ineldsticas as desvalorizagbes cambiais ¢ ao manejo da
taxa de juros interna, que nao é capaz de estimular o ingresso de capitais no pais.
Assim, a possibilidade de dolarizagdo oficial fica inviabilizada e outros caminhos

devem ser procurados.?

Na vis@o de Belluzzo e Almeida (1990: 1, 6-7), a dolariza¢io termina sendo
um desdobramento da crise que ndo leva a uma solu¢iio porque ndo tem
capacidade de devolver a confianga num padrdo monetdrio que deixou de
funcionar. Para Prenkel (1990), a dolarizacio leva a uma situagdo em que a moeda
nacional passa a ser usada apenas para pagamento de impostos e saldrios,
perdendo significativamente sua importdncia e provocando um conflito
distributivo, onde, de um lado, encontram-se as empresas com maior poder de
mercado e, de outro, os assalariados e a méquina do Estado. Fica, assim,
configurada uma situagdio de "descoordenacdo de um regime”, juntamente com
uma incipiente coordenagdo possibilitada pelo préprio processo de dolarizagio.
Isto pode resultar na reconstrugdo da convengdo de estabilidade e do sistema de
moeda-de-conta tinica para o sistema contratual (ap6s uma reforma monetaria),

sob uma nova distribuicio da renda.

A discussdo efetuada nesta Introdugdo parte da idéia de que a existéncia
da moeda viabiliza um sistema de contratos que possibilita a coordenagio da

atividade econdmica., A moeda que sera usada em determinada economia

»

% Um processo alternativo a "dolarizagdo” é o de "financeirizagdo dos pregos”, chamado também
de "dolarizacdo branca” (por nao fazer referéncia direta & moeda estrangeira), que corresponde ao
critério de ajustes de precos de acordo com uma taxa de juros nominal esperada de curtissimo
prazo. Para uma discussao mais detalhada sobre este assunto, ver Belluzzo e Almeida (1990: 1, 6-

73
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dependers, em parte, de sua aceitagdo pelos agentes econdmicos e, em parte, do

poder do Estado para garantir que cumpra as fung¢ées legais que Ihe sio inerentes.

Quando, devido a um processo inflaciondrio, a moeda de curso legal
perde alguma de suas funcdes, os agentes procurarao substitutos (dinheiro parcial)
gue desenvolvam esta funclio até que a normalidade se reestabelega. Se a
anormalidade se aprofunda e prolonga no tempo, e outras fun¢des deixam de ser
devidamente exercidas pela moeda legal, os substitutos podem adquirir a forma
de "quase-moeda” ou "moeda indexada”. A indexacdo, que pode ser efetuada com
garantia do Estado (ele se transforma em sancionador da criacdo da "moeda
indexada"), leva a uma alteragio na distribuicdo da renda, que favorece aos seus
detentores ("moeda dos ricos") e desfavorece aos que 50 retém a moeda oficial
("moeda dos pobres’, desprotegida da inflagdo). Por sua vez, ela permite uma

nova acomodagdo (provisdria) do sistema de pregos.

A superagio da "fuga da moeda nacional® vai depender de que se¢jam
solucionados os problemas que originaram e propagaram a instabilidade dos
precos, que sdo diferentes segundo a economia de que se trate. Vamos, nos
préximos capitulos, examinar as semelhancas e as diferencas entre os casos
brasileiro de indexag#io e argentino de dolarizacdo, no periodo anterior aos anos

.10

18 Os anos 90 ndo serdo abordados nesta dissertagio porque os dois processos comegam a dar
sinais claras de mudanca qualitativa; é o fim da dolarizagdo informal na Argentina (com a Lei de
Livre Conversibilidade de 1991) e da indexacdo brasileira (com a adogdo de uma série de
indexadores oficials para as diversas atividades econdmicas).
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Partimos da hipotese que essas reflexGes sobre a teoria monetaria sio
generalizaveis. Mas, para aplicarmos a teoria, s80 necessdrias consideragSes
histéricas a respeito das especificidades institucionais dos dois casos. 56 com essas
mediacdes podem ser propostas politicas econdmicas contextualizadas. Entende-
se, com este método, por que se adotou a conversibilidade monetaria ao délar no
caso da Argentina, e a dolarizagdo programada, no caso do Brasil, como forma de

superar, respectivamente, a dolarizagio e a indexagéo.
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CAPITULO 1

INDEXACAQ: O CASO BRASILEIRO

Neste capitulo sio descritos os acontecimentos que se sucederam antes e
durante o processo de indexagio brasileiro. A descricio gira em torno de algumas
hiptdteses significativas para a comparagao com o caso argentino, efetuada no

Capitulo 3.

Na primeira parte, sdo levantados alguns pontos relevantes dos
antecedentes do processo de indexagdo. Posteriormente, discute-se como surge e
se generaliza o uso da "moeda indexada®, como uma maneira de contornar a crise
fiscal e a fuga da moeda nacional, iniciadas na década de 70, e os efeitos perversos
desta alternativa sobre os pre¢os. Depois, sdo avaliados os planos de estabilizagzo
adotados, nos anos 80, para tentar estabilizar a economia (os chamados "planos
heterodoxos”). A seguir, descrevem-se os mecanismos de defesa para evitar a
hiperinflagio que ameagou a economia brasileira nos ultimos anos da década de
80. Por dltimo, discute-se o fim do processo de indexagdio, quando se torna
ineficiente a "moeda indexada", usada até o momento, e comeca a ser substituida

por um novo sisterma de indexagio.
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1.1 Antecedentes do Processo de Indexagio

A partir dos anos 50, o processo de industrializagdo brasileiro —e, mais
especificamente, a instalacdo da indasiria pesada- promoveu o aumento da
demanda por crédito, demanda esta que ndo poderia ser satisfeita pelo precério
sistema financeiro existente a época. Para superar este hiato, as empresas do
comércio e da indstria se articularam organizando companhias de crédito e
financiamento ~as financeiras- que operavam com letras de cambio a prazos mais

dilatados do que o0s bancos comerciais, ofereciam rentabilidade antecipada aos

aplicadores e permitiam maior agilidade nos empréstimos.

O novo governo que se instalou em 1964 colocou como prioridade a
reducdo da taxa de inflagio, situada naquela época em torno de 44,0% (ver Tabela
1, em anexo). As autoridades econdmicas procuraram debelar as causas da
inflagdo neutralizando a proliferacio das letras de cAmbio, que foram consideradas
a principal causa por serem vendidas com deségio (correcio pré-fixada).l Assim,
nesse ano, foram criadas as Obrigagdes Reajustéveis do Tesouro Nacional (ORTNs)
para concorrer com as letras de cdmbio. Desta maneira, pretendia-se substituir o
desagio das letras pela corregdo monetéria pés-fixada. Se, de um lado, os novos

titulos mostravam-se mais rentaveis por serem poés-fixados num contexto de

1 De acordo com Almeida (1985: 73), as autoridades argumentavam que o desdgio era
inflaciondrio porque antecipava a expectativa de alta da taxa de inflagdo futura -Mério H.
Simonsen e Octavio Bulhdes defenderiam esta posigio.
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inflagdo crescente? e por gozar de incentivos fiscais, do outro, 0s prazos de resgate
(trés anos) desestimulavam seu uso, porque estes prazos eram longos demais para
o tipo de aplicago requerido numa economia instdvel. E por isso que termina
vigorando no Brasil um sistema misto de indexacio que combina a correcio pré-

fixada com a pés-fixada.3

O sucesso do Plano de Estabilizacdo (PAEG) implementado nesse periodo
fez desnecessario o uso dos novos titulos como arma de combate a inflagdo,
cabendo a eles apenas fortalecer o inexpressivo mercado de titulos, para financiar
os déficits do tesouro. Todavia, com a concorréncia das letras de cambio, o
governc ndo conseguiu fransformar as ORTNs num instrumento financeiro
adequado para captar "poupangas voluntdrias”, que serviriam para evitar a
excessiva emissdo monetiria como meio de financiamento do déficit publico, A
corregdo monetdria era usada apenas nos depésitos de poupanga e em alguns
fundos de poupanga compulséria (tais como FGTS, PIS e PASEP). Mesmo assim,
ficava estabelecido o contrato financeiro indexado, que permitia o cidleulo e
recolhimento dos impostos em bases reais. Entretanto, este sistema ndo era
neutro em relacdo ao processo de distribuicdo de renda, uma vez que apenas os
capitalistas-rentistas e o0 Estado se protegiam da inflagfo através deste instrumento

de indexagdo, sendo que os assalariados tinham somente cortegdo parcial dos seus

2 Com o principio da correcdo monetdria a posieriori, o governo se obrigava a pagar uma
remuneracdo anual que variava entre 4% e 8%. Este contrato era ajustado em termos reais anual
or trimestralmente, em forma automatica, a partir de uma dada medida de inflagio (Silva, 1985;
16).

34 respeito, ver Almeida, 1985,
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rendimentos.? A taxa de juros néo era elevada porque existia captacio financeira
interna, principalmente através de titulos emitidos pelo Sistema Financeiro
Privado, que cubriam a necessidade fiscal do setor publico. Estes recursos,
juntamente com os depdésitos & vista e 0s recursos externos -numa situacio de
disponibilidade de liquidez internacional com juros baixos-, eram suficientes para
financiar a atividade privada. Por sua vez, a taxa de cambio era estdvel e a
inflagdo mantinha-se em patamares "aceitaveis”, ndo havendo razdo para praticar

uma politica de juros altos.

Entre as fontes de financiamento para o desenvolvimento da economia, o
setor externo foi adquirindo importincia, devido a uma série de condigbes
favordveis, principalmente & j& mencionada disponibilidade de liquidez
internacional e as medidas promovidas pelo governo visando uma maior
integragio do mercado financeiro nacional com o externo® O setor externo foi
fundamental no desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro nos anos 70,
quando, como sera visto, as condices de liquidez internacional se reverteram.
Nesse momento, a divida externa transformava-se em um ingrediente essencial do
desenvolvimento econdmico, levando a uma "subordinagio da politica monetéria

as contas cambiais” 6

4 (s salérios eram reajustados incorporando parte da inflagiio passada e parte da prevista para o
faturo, ou seja, por um indexador parcial. Como esta previsdo sempre -era inferior aque se
registrava posteriormente, os saldrios perdiam constantemente seu valor em relagdo aos ativos
financeiros.

5 A Resoluclio 63 do Banco Central do ano 1967 permitiu que, por primeira vez, o setor financeiro
privado pudesse efefuar contratos em moeda estrangeira, com a aprovagio prévia do Banco
Central. As empresas multinacionais j& vinham tendo acesso ao mercado internacional gragas &
Lei n0. 4131 de 1962 (a respeito, ver os trabalhos de Silva, 1979 Baer, 1986; Cruz, 1983 e
Cavalcanti, 1958).

6 Rego {1991) faz uma andlise deste processo.
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Os efeitos do endividamento externo s6 ndo foram maiores porque o
governo decidiu fazer uso do mercado de titulos pablicos para financiar o setor
piablico. Em 1970, foram criadas as Letras do Tesourc Nacional (LTN), prefixadas,
que permitiram o surgimento do mercade aberto. Branddo (1989: 48) ressalta a
importancia do crescimento da divida puablica mobilidria para o aumento, a partir
de 1969-70, da "poupanga financeira". Nesse sentido, o autor afirma que "a
colocagdo dos titulos da divida publica, de forma organizada, para fins fiscais e
monetérios, foi o que permitiu nascer o nosso atual grande mercado financeiro,
provocando uma verdadeira revolugdo em termos de sua modernizacio".” Sem se
julgar o mérito desta afirmacio, o certo é que o mercado de titulos pablicos deu,
durante algum tempo, uma folga ao Estado, ao permitir que ele exercesse sua
gestdo monetdria perante as condigdes desfavordveis que apresentava o setor

externo na segunda metade dos anos 70.

A Primeira Crise do Petréleo, em 1973, encontrou o Brasil com um sistema
financeiro suficientemente desenvolvido para manter a rentabilidade real das
aplicaches, na contramarcha do que acontecia nas economias centrais, onde a crise
provocou perdas de capital. Mas nio foi possivel evitar a mudanga de patamar
inflacionario ocorrida em 1975, que demandou a reestruturagio do mercado de

titulos publicos, a fim de sustentar as condigdes de ganho de capital,

7 Esta modernizacio era identificada com a linha de desenvolvimento financeiro tracada pelos
Estados Unidos, onde, segundo explica Ribeiro (1986: 55), "progressivamente era diluida a linha
diviséria entre o conceito tradicional de moeda e outros tipos de ativos financeiros”.
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Para que a economia do pafs continuasse a crescer era Necessario manter
elevado o nivel dos investimentos, atacando por dois flancos: dando mecanismos
defensivos as empresas instaladas no Brasil para se protegerem contra a inflagido e
mantendo o nivel de investimento estrangeiro no pais. Para atender estas duas
finalidades, o caminho seguido foi desenhar uma politica de juros nominais
elevados a curto prazo (taxas reais positivas ex-ante), que, estimava-se, nio
prejudicaria o investimento de longo tempo de maturagdo, uma vez que as
empresas encontravam-se em situagéo de baixo endividamento e/ ou capitalizadas.
Com isso, seriam atraidas tanto as empresas instaladas no Brasil, que nio estavam
dispostas a verem seus recursos ociosos serem devorados pela inflagio, como

também os capitais estrangeiros.

Mas a politica de juros altos foi mantida, e isto trouxe sérios problemas no
final da década de 70, que se aprofundaram durante toda a década de 80. A
divida publica interna aumentou perigosamente pela generalizacdo do uso dos

titulos prblicos como "moeeda indexada”.

1.2 A "Moeda Indexada”

No final da década de 1970, o mecanismo de defesa contra o Processo
inflaciondrio sedimentou uma forma particular de dinheiro parcial no Brasil: a

"moeda indexada" 8

8 Para uma discussao exaustiva sobre este assunto consultar os trabalhos de Barros (1990) e Régo
{1991).
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Em 1979, a alta dos juros internacionais -prime rafe e libor~ e o "Segundo
Choque do Petréleo” provocaram uma grave crise cambial do Balanco de
Pagamentos, devido 4 dificuldade de refinanciamento internacional, originada da
politica monetaria apertada do FED americano. As maxidesvalorizacbes de
dezembro de 1979 e de fevereiro de 1983, somadas a escasssez de produtos
agricolas de 1983, mudaram o patamar da inflagdo interna, Para preservar o
sistema de contratos e evitar que a inflagdio levasse & fuga de capitais, a dolarizacio
da economia e a corrida para os bens de consumo e as aplicagBes especulativas, o
governo manteve indexada a economia (apeé;r de manipular algumas vezes os
indexadores), dando garantias e rentabilidade para o capital financeiro. Desta
maneira, as aplica¢bes de curto prazo, lastreadas em ORTN, passaram a cumprir
a fungdo tradicional do dinheiro de reserva de valor, transformando-se em
"moeda indexada", ¢ 0 indexador oficial {ORTN) passou a atuar como unidade-

de-gonta.

Enquanto a "moeda indexada" assumia algumas as fungBes de "quase-
moeda”, a "oficial" restringia suas fungGes a apenas uma: meio de pagamento, Ela
continuava funcionando parcialmente como dinheiro (por seu poder liberatério e
de meio de pagamento),? mas, na pratica, a situagdo de instabilidade fez com que
o publico fugisse da retencfio "ociosa” de moeda de curso legal e se refugiasse na
“moeda indexada” por motivo precaucional e/ou especulativo. Assim, a oferta de
moeda tornou-se totalmente enddgena -determinada pela demanda, ou seja, pelas
conversdes da "quase-moeda" em moeda. Seu principal lastro eram os titulos

piblicos, que possuiam liquidez plena, garantida pelo sistema de recompra

? A diferenca entre "moeda” e "dinheirc” ¢ discutida nas consideracdes preliminares do presente
trabalho,
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adotado pelo Banco Central. Através deste sistema, o BACEN comprometeu-se a
recomprar diarlamente, ao fim do dia, os titulos pablicos dos intermediarios
financeiros (oversold) que nio conseguiam financiar suas carteiras. Desta maneira,
desaparecia 0 risco, a liquidez tornava-se instantanea e o prego da liquidez era

o,

A moeda indexada, porém, ndo desenvolveu todas as fungdes de uma
moeda de curso legal, sendo necessério manter o cruzeiro com algumas fungBes.
Mas nio se pode negar a importincia que ela teve do ponto de vista quantitativo,
considerando a diminuta base monetaria existente desde entdo. A generalizacdo
do seu uso fez com que, nos anos 80, os titulos piblicos deixassem "de servir ao
setor pliblico para passarem a lastrear a moeda indexada" (Belluzzo e Almeida,
1990: 6); isto &, eles ndo cumpriram apenas sua fungdo inicial de financiar o setor
pablico mas serviram também como garantia a rentabilidade da moeda indexada.
Segundo Costa (1990: 92), caracterizou-se, assim, uma preferéncia pela "quase-
moeda indexada", como reserva de valor, cumprindo a indexacdo também a

funcio de medida de valor.10

Resumindo, o sistema de indexagao brasileiro teve vantagens e
desvantagens. Ele funcionou como um mecanismo parcialmente eficiente de

viabilizacAo de contratos a longo prazo (no SFH e no endividamento publico) e de

W Costa (1990: 104), fazendo referéncia aos tipos de moeda que vigoraram no Brasil nos anos 80,
diz que haveria "uma quase-moeda indexada, para cumprir a funcao de reserva de valor, e um
indexador oficial, para atender a fungdo de medida de valor. Ha também um referencial de juro
real para sustentar a 'moeda comercial', ou seja, o crédito na venda a prazo. 56 ndo se fez ainda
uma experiéncia com 'moeda indexada’ como meio de pagamento legal. O raciocinio € que estas
substitutas da moeda corrente evitam ou, pelo menos, criam 'obstaculos' para a fuga em direciio a
moeda estrangeira”.
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manutencdo das finangas puiblicas em bases reais; sincronizou pregos relativos;
foi fator amortecedor das expectativas inflacionarias; e evitou uma economia
paralela fora do controle governamental. As moedas substitutas freado evitado a
hiperinflagio aberta, com a conseqgiiénte fuga para o consumo, o0s estoques
especulativos, o mercado paralelo de moeda estrangeira e o exterior.l! Nesse
sentido, a moeda indexada fez possivel que a moeda, em seu conceito mais
amplo {M4), se mantivesse relativamente estivel. Mas o sistema de indexaciio
pode ser também considerado oneroso socialmente. Foi fator concentrador de
renda, prejudicando as classes e/ou os setoresmque ndo conseguiram indexar seus
rendimentos. Pregos competitivos deixaram de refletir a "lei de mercado” (oferta e
demanda). Constituiu um mecanismo de propagacdo inflacionéria, "amarrando®
os precos relativos a choques de pregos por imprevistos, Colocou uma rigidez
para baixo na inflagdo. Preservou "regras do jogo" ao custo da perpetuacdo das
causas estruturais da inflagio. O débito indexado elevou o risco da fragilizagio
financeira e provocou a fuga do crédito com corregio monetdria. Estimulou,

também, a desmonetizagio da economia brasileira.

1.3 A Cnise Fiscal

A partir dos anos 70, a fase de expansdo da economia brasileira se viu

seriamente ameacada pelo inicio de uma profunda crise fiscal do Estado, que

11 Pereira e Ferrer {1991: 4 e 8) contam que, as vésperas do Plano Collor (em margo de 1990}, "o
estoque de ativos financeiros denominados em moeda nacional (M4) equivalia a US$110 bilhdes,
carrespondentes a vinte e nove por cento de um PIB estimado em US$365 bithdes". Por sua vez,
M1 caiu de dezessete por cento do PIB, em inicios dos anos 70, para dois por cento, em 1989.
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acometeu também vérios paises latinoamericanos.2 Qs principais ingredientes
desta crise foram o déficit publico persistente, causade principalmente pela
estatizacio da divida externa, e o encurtamento dos prazos da divida publica
interna que, juntamente com as altas taxas de juros em sua "rolagem”, agravaram

ainda mais o endividamento interno.

Nos anos 80, a crise fiscal alcancou tal magnitude que progressivamente
foi imobilizando a capacidade de atuacao do Estado. As suas fontes de

financiamento mudavam & medida que iam se esgotando.

De acordo com Pereira (1992: 25), num primeiro momento, as exportaces
de produtos primérios desenvolveram um papel relevante como fonte de
financiamento {como aconteceu na maioria dos paises latinoamericanos), mas
guando as rendas dos exportadores se viram reduzidas e até desapareceram, o
Estado teve que procurar fontes alternativas de financiamento, tais como os
excedentes dos fundos de previdéncia social e os fundos para-fiscais com destino
especffico.  Quando essas fontes se evidenciaram insuficientes, foram
complementadas com o endividamento externo, facilitado por uma conjuntura
internacional favoravel. Com o fim dos empréstimos voluntarios do mercado
internacional, os efeitos perversos deste mecanismo de endividamento vieram a

tona complicando ainda mais o quadro de financiamento do Estado. Nesse

12 De acordo com Pereira (1992: 18-19), "o conceito de crise fiscal do Fstado deve ser claramente
distinguido da mera indisciplina fiscal e do correspondente déficit pablico. Trata-se de um
problema estrutural, e ndo de um simples problema conjuntural. Déficits pablicos persistentes
tendem naturalmente a levar a uma crise fiscal, mas uma vez que esta se define, passamos a ter
wm problema muito mais grave do que a ocorréncia de um mero déficit pablico”.



momento, 0 governo teve que recorrer aco endividamento interno, que se constituiu

na principal fonte de financiamento.13

Em 1975, teve inicio 0 processo de estatizacio da divida externa
provocado por dois motivos: a transferéncia para o Banco Central de grande parte
da divida contraida pelo setor privado, e a crescente participagdo do setor piblico,
mais especificamente das empresas estatais, na obtencdo de empréstimos,
associada adiminuigdo da participagdo do setor privado.1* Segundo Cruz (1983
69), as medidas adotadas pelo governo estimularam o aprofundamento da divida:
o estimulo a captagdo privada fol efetuado a partir de politicas cambial e
monetaria, garantindo um diferencial no custo do dinheiro para os tomadores
domeésticos, Instituiu-se também, a partir da ResolucBo 432, o hedge cambial,
concedendo as empresas ndo-financeiras o direito de efetuar depdsitos em moeda
estrangeira no Banco Central, reduzindo, assim, o risco cambial, Com as restrigbes
ao crédito interno, as empresas estatais voltaram-se para os recursos externos

como forma de assegurar o prosseguimento de seus programas de inverséo.

Com a volta da liquidez no mercado de euromoedas (em 1976),15 e uma
situacdio interna favoravel, a politica de endividamento procurou fazer frente ao

custo da divida externa, dando inicio a fase "financeira” da tomada de recursos.

13 Pereira {1992) chama a atencio ao fato do imposto de renda representar uma fracdo
insignificante em todo esse processo.

14 Cavalcanti (1988: 26) atribui a redugdio da demanda privada por crédito & desaceleracdo da taxa
de crescimento do produto e & redugio de investimentos privados.

15 A nova fase de expansio da liquidez internacional foi provocada pelo aumento no déficit do
balango de pagamentos dos Estados Unidos.



Cavalcanti (1988: 26-7) mostra como os indicadores externos se veram afetados
principalmente por trés fatores: "as despesas com amortizacdes passaram a
absorver parcela crescente do ingresso de capitais a cada ano”, cresceu o estoque
da divida, e elevou-se a participagio das taxas de juros internacionais no déficit

am conta corrente,

Em 1979, intensificaram-se os determinantes da estatizagio da divida
externa. Os agentes privados encontravam-se cada vez menos dispostos a tomar
recursos externos, enquanto o governo estimulava a captagio privada. As taxas de
juros internacionais aumentaram violentamente. As desvalorizagdes cambiais
tornaram-se mais elevadas e os depositos efetuados através da Resolugio 432 se
aceleraram, fazendo com que o setor privado transferisse para o Banco Ceniral
grande parte de sua divida externa.l® Esse descompasso entre a oferta e a
demanda de recursos para o refinanciamento da divida externa -que levaria a
expansio da base monetéria, caso néo se adotassem medidas contracionistas— e os
encargos assumidos pelo Banco Central para tal refinanciamento conduziu o
processo de estatizacdo da divida externa brasileira, o que, noutras palavras,

significa a substituigdo da divida externa por divida interna.

16 Tudo isto aconteceu num marca de dificuldades internacionais, onde a Segunda Crise do
Petroleo provocou © aumento das incertezas no mercado de euroddlares. De acordo com
Cavalcantt {1988: 23), nos primeiros anos da década de 80, "o balango de pagamentos americano
passa a registrar superdvits em conta corrente e significativa redugdo dos déficits globais, o que
restringiu a expansado da liquidez internacional”. Por sua vez, alguns bancos importanies enfraram
em colapso devido a operagfes cambiais com fins especulativos, provocando uma crise de
confianga. "Nessas condicfes, houve uma natural retragio do volume de operaces de
erapréstimo, com a contragio dos prazos ¢ a elevagiio dos spreads”.
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O mecanismo de depésito de moeda estrangeira no Banco Central foi
utilizado, num primeiro momento, como instrumento de contracio da base
monetdria e de fonte de recursos nic-monetdrios.? FEm dezembro de 1982,
promoveu-se uma reestrutura¢do da divida externa que intensificou ainda mais a
crise fiscal do Estado. Assim, criou-se o Aviso MF-30, como instrumento para
antecipar recursos aos 6rgdos pblicos que precisaram liquidar débitos em moeda
estrangeira e ndo conseguiam obté-la no exterior. Esses empréstimos (chamados
de "empréstimos-ponte”) seriam efetuados pelo Banco do Brasil e devolvidos
através de operagdes de relending ou usando os depésitos, que nio fossem
demandados pelos bancos credores, na condigdo de mutudrio final do Banco
Central. Como mutudrio final, o Banco Central assumia também os encargos de

juros e amortizagdes desses depésitos.

Como as entidades puablicas ndo conseguiam gerar superavits
orgamentarios suficientes para cumprir seus compromissos externos, faziam uso
cada vez maior dos empréstimos-ponte, Isto significon uma demanda superior 2
disponibilidade de recursos no Banco Central para o refinanciamento da divida

externa. Para cumprir com o pagamento da divida publica externa, o Banco

17 Cavalcanti (1988: 58) afirma que "o Bance Central utilizou parcela substancial dos recursos em
cruzeiros depositados através da Resolugdo no. 432 para constituir a sua carteira de titulos
piblicos, a qual permitiu reduzir, inicialmente, a necessidade de colocagio de titulos piblicos
junto aos tomadores privados, enquanto lograva transferir para o Tesouro Nacional uma parcela
substancial dos encargos assumidos com os depésitos registrados em moeda estrangeira”.



Central precisava expandir seu endividamento interno e o fez através da colocagio

de titulos publicos.18

Cavalcanti (1988: 56) mostra que quanto mais contracionista a politica
monetdria maior a substituicio de divida externa por divida interna. Assim, a
transferéncia de recursos ao exterior teria sido o principal fator de estatizacgio da
divida externa. Esta, por sua vez, transformou-se em elemento perturbador da
estabilizagdo econdmica, uma vez que exercia pressdo sobre a taxa de juros interna
devido a necessidade de crédito interno. Como o setor ptblico era o principal
devedor no mercado interno, isto se refletia no aumento do déficit piblico,
somado ao fato de ter sido implementada uma corregdo monetaria total, que

elevou dramaticamente a taxa de financiamento da divida mobiliaria.

Seguindo o raciocinio heterodoxo, Cavalcanti (1980) explica como o Brasil
chegou a esta situagdo de endividamenio a partir de uma cenario externo
desfavordvel e de politicas compensatorias inadequadas. Para poder fazer frente a
transfer@ncia de recursos para o exterior, o setor pablico teve que recorrer
constantemente ao setor financeiro doméstico. Por sua vez, foi implementada uma
politica monetaria contracionista. Para conseguir se financiar sem recorrer
expansdo da base monetaria, as autoridades aumentaram a taxa de rentabilidade
dos titulos publicos. Isto teve como conseqgiiéncia a elevagiio dos encargos da

divida mobilidria do Estado. Pior ainda, como os titulos privados deviam oferecer

18 Por sua vez, o FMI impds como condigio para o reescalonamento das amortizagBes do
principal devidas no periodo 1983-86 o envolvimento formal do Banco Central dos paises
devedores. A negociagio ndo era feita diretamente com os bancos credores, sendo através do
Banco Central, que assumia "os compromissos relacionados ao dinheiro novo e as amortizacSes
regscalonadas, para que fossem, posteriormente, repassadas internamente” (Cavalcanti, 1988: 49).
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rentabilidade superior aos dos publicos, para compensar o maior risco, as taxas de
juros no mercado aberto ficaram mais elevadas. Com a inflagdo subindo, a
indexacdo garantia a sua recomposiciio integral sem a devida ampliacio dos
prazos de maturidade desses titulos.  Este movimento de recursos do setor
financeiro doméstico para o governo, efetuado a partir tanto dos titulos pablicos
quanto da centralizacdo da divida externa (pela Resolucfio no. 432), e deste para o

exterior, teria alimentado o estoque da divida interna.

Costa (1986: 57) sintetiza este processo de endividamento, que chama de
"riranda financeira”, como completando um "circulo vicioso", onde ha primeiro
uma tentativa de pagar o servico da divida externa com recursos vindos de fora.1?
Por sua vez, emitiram-se titulos da divida piablica para contrair, via mercado
aberto, a expansio monetdria derivada da conversio de délares em moeda
nacional. Isto levou ao aumento da divida publica interna e estimulou o ganho
facil no open. Com a elevagido dos juros domésticos para atrair recursos externos,
slevaram-se os custos financeiros das empresas endividadas que eram repassados
para seus precos, com reflexos na taxa de inflacdo. Para atacar este problema,
implementaram-se politicas de estabilizagdo, que visavam contrair ainda mais a

base monetdria, desencadeando um novo processo de instabilidade.

19 £m efeito, até 1982, o pagamento dos juros internacionais foi financiado através de novos
empréstimos externos, evitando, desta forma, pressionar o mercado monetirio interno. Quando
isto ndo fol mais possivel, procurou-se atrair capitais mediante 0 aumento do diferencial entre taxa
de juros interna e externa.
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1.4 As Tentativas de Estabilizacdo

Os diagnésticos oficiais da inflagdo brasileira dos anos 80 foram variados,
conforme mudavam as equipes econdmicas dos governos. Os quatro ingredientes
basicos da inflagdo (demanda, custos, inércia, expectativas) foram dosados de
acordo com 0 momento hist6rico e a linha tedrica dos responsaveis pela elaboracio
de politicas econdmicas. Quando se pressumia que o principal ingrediente era o
aquecimento da demanda, a terapia passava pelo aumento dos juros e a restrigio
ao crédito. Quando se estimava um aumento nos custos, tentava-se incrementar a
produgdo diminuindo a capacidade ociosa. No caso de diagnoéstico de inflagiio
inercial, ou seja, quando se considerava que os pregos aumerntavam simplesmente
para realinhar-se com outros que aumentaram no passado, a solugio passava ou
pelo congelamento dos pregos e saldrios na "média real” ou pela indexagdo total da
econormia. Finalmente, se o principal componente era dado pelas expectativas
negativas (desindexagdes abruptas, desvalorizagbes cambiais, alteragdes dos juros
de referéncia, etc.), o governo tentava acalmar os agentes fazendo uso do discurso,
onde geralmente prometia ndo implementar medidas de choque. O importante é

que as diversas teorias nio se mostraram efetivas na pratica.?0

0 Segundo Carvalho (1991: 32), "na década dos 80, praticamente todas as formas de estabilizagio
foram tentadas em algum grau, ainda que analistas mais rigorosos possam argumentar que
nenhum plano coerente tenha sido realmente implementado por tempo suficiente para que esta
eficdcia pudesse ter sido realmente posta em teste, Isto é provavelmente, verdade em seus
proprios termos. No entanto, ndo se deve esquecer que planos de estabilizacdo tedricos sdo
formulados para condicdes politicas e sociais ideais que nunca sdo enconiradas na realidade
concreta das nacGes. Planos de estabilizacio cujo sucesso dependesse da transformacédo de
economias concretas em assépticos laboratérios de pesquisa, livres de perturbacdes politicas ou de
autra ordem, ndo passariam de mera curiosidade académica”.



Com o fim do governo militar e suas equipes econdmicas ortodoxas, em
1985 comegaram a vingar no Brasil as idéias heterodoxas, como crescimento
econdmico conjuntamente com congelamento de pregos. Postulava-se que, num
sistema de indexac@io como o brasileiro, a rigidez dos pregos relativos exacerbava
os efeitos dos choques externos de pregos, mudando ¢ patamar da inflagdo e
reduzinde a margem de manobras politicas para combater os aumentos

generalizados (ver Barros, 1985: 43).

A existéncia da moeda indexada nfio se mostrou eficiente na defesa contra
a inflagdo; muito pelo contrdrio, os pregos alcangaram um patamar de
aproximadamente 150% a.a. durante 1980-1985 (Tabela 1, em anexo), sugerindo
um forte componente inercial. Este diagnéstico era sustentado por autores

voltados aos estudos de inflacdo inercial %l

O ponto de partida deste enfoque era, de acordo com Pereira e Nakano
{1986: 133-34), a convivéncia de inflagio com recessio (estagflagdo), onde
existirtam fatores aceleradores (choques de demanda ou de oferta) e fatores
mantenedores (tendéncia ou componente inercial) da inflagio. A heterodoxia
defenderia a inversdo da tradicional causalidade monetarista de quantidade de
moeda aos precos. Isto significa que o fator sancionador da inflagdo seria o
crédito excessivo ou a expansdo monetdria. Schwartz (1989: 152) possui outra

visdo: "surios de crédito ou saltos no déficit publico seriam, no maximo, exemplos

21 Lara-Resende, Francisco Lopes, Bacha, Arida, Bresser Pereira, Nakano e Adroaldo Silva, entre
outros, estavam trabalhando no desenvolvimento da teoria inercialista.
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de choques inflaciondrios, mas nio elementos explicativos da tendéncia e,

portanto, da rigidez dos precos a baixa".2

Com este diagnéstico, entre 1986 e 1990, houve algumas tentativas de
desindexagdo da economia que ndo chegaram a ser exitosas, A tentativa mais
importante foi efetuada em 28 de fevereiro de 1986, escolhido como o dia "D" em
gue os precos ficaram congelados. Desta maneira, evitou-se tomar medidas
recessivas, como as que receitaria a linha ortodoxa, permitindo manter o
crescimento  econdmico. A expansdo da economia reduziria os custos e

aumentaria a renda, neufralizando os conflitos distributivos e estabilizando os

Precos.

O principal motivo para o fracasso das politicas heterodoxas, de acordo
com Pereira e Nakano (1991: 6) e Pereira e Ferrer (1991), foi a impossibilidade do
governo brasileiro de conseguir superavit fiscal, que fez com que o Estado
perdesse sua capacidade de investir e promover o desenvolvimento como forma

de sustentar as condigdes de estabilidade.

Se bem que a inflagdo ndo foi reduzida, tampouco parece ter sido
favorecida pelos choques heterodoxos. Isto é o que argumenta Montoro {1992)

num estudo sobre o comportamento dos precos no Brasil entre 1986-1992. Nele

2 pereira e Nakano (1986: 132-134) explicam que a teoria da inflagdo inercial faz parte da teoria
mais ampla de inflacio estrutural, sendo considerado o terceiro momento paradigmitico do
desenvolvimento da teoria estruturalista. O primeiro momento, composto pelos estudos dos
sconomistas cepalinos, poe énfase nos pontos de estrangulamento da oferta e nos efeitos
propagadores da inflacdo. O segundo momento ¢ marcado pela publicagdo de Ignéacio Rangel, A
Inflagio Brasileira, onde o que interessa é o carater endOgeno da oferta de moeda, a inflagiio como
defesa diante da insuficiéncia de demanda e o conceito de pregos administrados.
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mostra que a inflagio ndo mudou seu comportamento apesar dos diversos
congelamentos e descongelamentos, mantendo um crescimento constante ¢
linear.23 Houve, sim, como afirmam Belluzzo e Almeida (1990: IV, 8), um aumento
nz onda de desconfianga gerada pela tentativa de monetizar a divida pablica, para
reduzir o déficit financeiro do setor ptblico, € de rebaixar as taxas de juros, para
guiar as expectativas de precos. Isto teria levado 4 reafirmagdo da procura por
moeda indexada e a abandonar os projetos de estabilizacdo, voltando a aumentar
as taxas de juros. Desta maneira, houve uma tendéncia permanente ac aumento
dos encargos financeiros nos orgamentos pﬁbﬁéos e ao conseqliente crescimento da

divida pliblica.

Durante toda a década de 80, produziu-se um aumento constante da taxa
inflaciondria. Os problemas estruturais se aprofundaram, levando a um estado

pré-hiperintlacionario.

1.5 Mecanismos Defensivos da Hiperinflagdo

As politicas de estabilizagio no Brasil tém utilizado trés instrumentos -as
politicas monetéria, financeira e cambial- limitados pela prépria inter-relagio

existente entre os mesmos e pelo mecanismo de indexagdo.?4

25 hipotese € demonstrada usando regresssdo linear, que deu como resultado um crescimento
crescente e linear da inflagio ap6s os variados choques, que néo alterou a dindmica dos pregos.
Segundo este trabalho, ndo existiriam provas estatisticas de mudanga no padrdo de acelerac@o
inflaciondria no Brasii.

24 & politica fiscal foi usada com limitacdes politicas no combate das causas estruturais da
inflacdo, sendo delegada a papéis secundérios nos diversos programas de estabilizacéio adotados.
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A existéncia de trés orcamentos, monetario, das estatais e do tesouro, até a
Constituigio de 1988, dificultou, segundo afirma Fraga Neto (1987: 8), a separacio
entre as politicas monetdria e financeira. Assim, por exemplo, observou-se o caso
do Banco Central fornecer recursos para programas de gastos e subsidios
implementados pelo Banco do Brasil, tendo este Banco, portanto, acesso a emisséo

monetarna.

Por sua vez, cimbio e juros em condigbes de crise externa se combinam,
sendo que o cambio define o valor em moeda nacional de uma venda no exterior e
s juros indicam o ganho financeiro que se pode obter dessa venda (Belluzzo e
Almeida, 1990: I, 6). Na década de 80, o Brasil adotou uma politica cambial
atrelada apolitica monetéria para evitar que o délar se transformasse em
indexador da economia e, deste modo, limitasse as fungoes da autoridade

monetaria.

A complexa inter-relacio entre as politicas monetdria, financeira e
cambial e o mecanismo de indexagdo brasileiro tem servido, a0 mesmo tempo,
tanto como propagadora das taxas de inflagio, quanto como mecanismo
controlador da hiperinflagio. Esta dependéncia dos trés instrumentos tem levado

a tentativas cada vez mais complicadas de estabilizacao.
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1.5.1 Politica Monetdria

Fraga Neto (1987: 22) aponta trés grandes problemas na conducdo da
politica monetdria no Brasil: 1) o descontrole orgamentario do Estado, 2) a
ineficdcia das taxas de juros numa economia altamente inflaciondria, e 3) as

incertezas provocadas pelas inovages financeiras.

O primeiro é um problema derivado da conjuncdio de politicas fiscais

insuficientes e indisciplina nos gastos do governo.

A ineficécia das taxas de juros se deriva do ambiente inflacionério. "A taxa de
juros relevante para a demanda por moeda é a nominal, que incorpora uma
expectativa de inflagio. A partir de um certo nivel de inflacdo, a demanda por
moeda torna-se menos elastica com relagio A taxa de juros" (Fraga Neto, 1987: 16),
porque se esgotam as possibilidades de economizar moeda, levando & necessidade
de aumentar cada vez mais 05 juros para obter a mesma quantidade de moeda.
Em outro trabalho, Fraga Neto (1988: 78-79) reafirma a inoperéncia da taxa de
jures no Brasil argumentando que ndo é possivel simplesmente abaixar os juros
para estimular o investimento, porque o processo inflaciondrio pode adotar
caracteristicas de excesso de demanda, prejudicando ainda mais a estabilizagio.
Além do mais, acrescentam Belluzzo e Almeida (1990: IV, 7), os mercados de risco
sinalizam a fixagdo da taxa de juros de curtissimo praze no nivel necessério para
preservar o valor esperado da moeda indexada. Noutras palavras, caso se
mantenha baixa a taxa de juros haverd um deslocamento (ainda que marginal) das

quase-moedas para os mercados de risco, levando ao aumento das cotagGes.
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Tampouco pode-se elevar abruptamente a taxa de juros na tentativa de acabar com
a inflacdio porque haveria repercussdes financeiras indesejéveis e o efeito sobre

uma economia indexada como a brasileira seria muito pequeno.

Finalmente, uma forma que o mercado encontrou para compensar a
redugdo da quantidade real de moeda, que, de outra forma, levaria  elevagio das
taxas de juros e a conseqiiente recessdo, foi a criagio de moeda endégena. Assim,
o sistema financeiro aumentou a oferta nominal de moeda através de substitutos
de moeda criados na relagdo bancos-clientes, Grande parte das redugdes de
liquidez real deu-se a partir do desenvolvimento do mercado de overnight

{aplicagfes financeiras por um dia lastreadas com tftulos ptiblicos ou privados), 25

1.5.2 Politica Financeira

No tocante ao financiamento do setor puablico, a literatura marca quatro
fases na evolugdo do mercado de titulos pablicos brasileiros.26 A primeira vai de
1964 até 1966, e corresponde a regulamentacdo do mercado, A segunda,
compreende o periodo 1967-1973, época do milagre, onde o mercado adquire
maior dinamismo. O crédito internacional facil permitiu elevar o nivel das
reservas cambiais facilitando o aumento da circulagio de titulos, Nessa fase,
pagavam-se juros elevados e com liquidez perfeita assegurada pelo mecansimo de

recompra (intermediagdo financeira amparada pelo BACEN). Entre 1974 e 1979, 0

25 5ubre os limites colocados pelas inovagBes financeiras a politica monetéria no Brasil, ver Madi,
1994, Cap.3.

26 A este respeito, ver Ribeiro (1986: 52-54}.



governo elevou fortemente as taxas de juros; o Banco Central passou a socorrer aos
agentes financeiros. Por fim, no perfodo 1980-1986, o mercado de titulos péde ser
considerado um mercado maduro. Foi neste momento que se percebeu que o
aperto de liquidez ndo era eficiente no combate a inflagdo, pois a oferta monetéria

acompanhava inevitavelmente o aumento dos precos.

No processo de amadurecimento do mercado de titulos brasileiro
aumentou a participagao da divida pablica interna em relagdo ao PIB (ver Tabela
2, em anexo). A circulagdo dos titulos publicos cresceu vertiginosamente,
agravando o déficit piblico mas gerando lucro para os investidores financeiros
{(bancos, exportadores e grandes empresas). Isto foi possivel gragas & liquidez e a
rentabilidade garantidas pelo Banco Central. Estas eram asseguradas a partir do

compromisso dos dealers de recompra em 24 horas, a pregos prefixados.

Os dealers eram usados pelo governo como intermedidrios na venda dos
titulos aos investidores. Eles mantinham uma carteira de titulos prépria que
possibilitava a transferéncia de titulos entre clientes e os agentes financeiros. A

idéia era utilizar este mecanismo para acostumar os investidores a aplicar seus
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recursos nos papéis do governo, criando um mercado grande e ativo para estes

tHiulos. 27

O mercado de titulos piblicos era composto pelo governo, o piblico
investidor e os intermedidrios financeiros. Segundo Ribeiro (1986: 50), para as
autoridades governamentais os titulos apresentavam vantagens, porque permitiam
financiar os gastos sem emitir moeda e o Banco Central podia fazer uso do open-
market para controlar a emissdo monetdria. Os investidores se beneficiavam
porque podiam manter aplicagbes sem risco e com liquidez e lucratividade
asseguradas. Os agentes financeiros ganhavam pela colocacdo de novos titulos
(mercado primdrio) e pela compra e venda em mercados secundarios, que
permitia trabalhar com o curto prazo, favorecendo os investidores, e com prazos

maiores, favorecendo o governo.28

Na avaliagdo de Costa (1989: 6-8), a generalizagdo do mecanismo de

indexagdo financeira possibilitou que o mercado financeiro trabalhasse com taxas

27 O mecanismo & explicado por Ribeiro (1986: 54) da seguinte forma: quando o governo abaixava
as taxas de juros na venda de seus titulos, as operacbes de recompra, contratadas anteriormente
com 08 dealers por taxas mais altas, "eram honradas com lucros elevados, em muitos casos em
flagrante desproporgdo com os capitais proprios dos intermedidrios financeires”. Pelo contrério,
guando 0 governo resolvia aumentar a taxa de jurcs, "isto € decidia vendé-los a precos mais
baixos, a gueda que isso provocava no valor dos titulos j& em circulagio fazia com que os
intermedidrios financeiros tivessem vultosos prejuizos”. Normalmente, o preco de negociacio era
fechado de acordo com as taxas de juros vigentes no mercado no dia em que os titulos eram
negociados. Mas quando acontecia um aumento abrupto na taxa de juros que poderia levar a
grandes perdas por parte dos dealers, 0 Banco Central comprava os titulos a prego especial, acima
de mercado, para evitar a insolvéncia dos agentes financeiros.

28 Fraga Neto (1987: 18) aponta como um titulo péblico de extrema importancia nos anos 80 a
Letra do Banco Central (LBC), que rendia a seu possuidor a taxa média de overnight capitalizada
diariamente. Com este titulo, era possivel aumentar sensivelmente o espago para a politica
monetdria, uma vez que ndo havia risco de aumentos na taxa de juros.
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de juros reais positivas, mas isto aumentou o endividamento piblico em titulos.
Como paliativo, o setor pablico realizou algumas tentativas de "expurgos" ou
mudangas de indices oficiais que resultaram numa maior preferéncia pela liquidez
{na forma de "quase-moeda") por parte dos agentes econdmicos, que procuravam
se proteger contra perdas patrimoniais antecipando os "casuismos" com réapidas

mudancas na sele¢do da carteira de ativos.

O alto custo do crédito interno, provocado tanto pela alta taxa de juros
doméstica quanto pelo crescimento nominal imprevisivel da corregdo monetaria,
fez com que as empresas fugissem do financiamento bancario a longo prazo e do
crédito indexado sem subsidio. Apenas aquelas com maiores problemas
financeiros recorreram aos bancos. Desta maneira, houve uma queda real do
financiamento com corregdo monetdria ao investimento produtive. O BNDES
passou meramente a socorrer as empresas mais debilitadas e efetuar operagdes de
FINSOCIAL, ao invés de cumprir seu papel original de financiador do

investimento.

1.5.3 Politica Cambial

Até o Plano Collor, a taxa de cambio segﬁia, através das
minidesvalorizacdes, a taxa de inflagio de forma um pouco irregular. Por sua
parte, o délar paralelo manteve um comportamento relacionado apenas em parte
com a taxa oficial de cdmbio, sendo também influenciada pelo diferencial de juros

ajustado A4 desvalorizagdo cambial, pelas medidas restritivas ao comércio
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internacional, pelos fatores sazonais ligados ao turismo e pelas expectativas sobre
variacBes futuras na taxa de cAmbio?? Devido a isto, o délar paralelo manteve
uma trajetoria significativamente diferente & da inflagdo, mostrando que nunca foi o
principal indexador da economia (salvo no caso de algumas excegdes, como o0s

imoveis).

A fixagdo da taxa de cAmbio, de acordo com Franco (1991: 145), tinha efeito
apenas parcial sobre a inflagdo, portanto, néo teria sido um instrumento eficaz
contra o aumento dos pregos, uma vez que teria gerado apreciacdo cambial,

colocando em risco o desempenho do comércio externo.

A intervencdo oficial na taxa de cAmbio, nos anos 80, tem sido contornada,
em parte, pelo mercado paralelo. Nele se realizavam as transag¢fes que ndo eram
permitidas no mercado legal. Desta maneira, efetuavam-se operagdes de compra,
venda e remessa de divisas estrangeiras, que constituiram uma espécie de balanco

de pagamentos paralelo (ver Zini, 1993: 20-21).

Em 1988, criou-se o cadmbio-turismo, que serviu para atender uma parte
das operagdes de cAmbio que normalmente era registrada no paralelo (turistas com
passaporte vilido e passagem marcada, hotéis e empresas de turismo). Desta
maneira, foi possivel diminuir o crescimento do félego que vinha adquirindo o
mercado paralelo devido 4s medidas de racionamento adotadas nc mercado

oficial.

2% Para um estudo abrangente sobre o mercado paralelo de délar, ver Pechman (1984) e Zini
{1993).
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Com essa inter-relagio entre os mercados de cambio foi possivel manter
um sistema que ndo criou desajustes relevantes para o setor exportador, nem
incentivou o aumento da procura deste ativo para a composi¢do dos portfélios dos
agentes, permitindo manter a taxa oficial de cAmbio num patamar aproximado ao

ue seria a "taxa de equilibrio™ 30
g q

1.6 A Nova Indexacdo

Na metade da década de 80, comegou a vigorar a idéia de modificar o
sistema de indexa¢do da economia, como forma de eliminar o componente inercial
da inflagdo. O panorama foi descrito por Barros (1985: 45) da seguinte maneira:
havia uma proposta conservadora, elaborada por Octavio Bulhes, no sentide de
erradicar totalmente o sistema de indexagdo. Esta medida seria seguida por
politicas monetaria e fiscal extremamente contracionistas. Qutra proposta,
levantada por Arida e Lara-Resende, defendia a indexagdo total da economia,
substituindo o cruzeiro por uma moeda indexada oficialmente31 Uma dltima
proposta, elaborada pelos técnicos da COPAG (Comissiao Para o Plano do
Governo), levantava a manutencio da indexagido para alguns contratos e a escolha

de indexadores setoriais (a definigio de cada indexador seria estabelecida por lei).

30 Esta expressio de "taxa de equilibrio” deve ser entendida como definida por Zini (1993: 21), no
sentide de gue "ndo resulta em oferta ou demanda excedente (...} Trata-se da taxa de equilibrio de
curto prazo de um mercado especifico; essa taxa ndo se confunde com a que os economistas
denominam de ‘equilibrio fundamental™,

31 Esta proposta teve seu lugar somente em 1994, com a implementagdo do Plano Real.
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A dltima proposta foi efetivada, com algumas modificacfes, no Plano
Cruzado e no Plano Collor 1132 Estas primeiras tentativas nio conseguiram o éxito
esperado, mas estimularam o debate sobre a necessidade de delinear alternativas
ao sistema de indexagéo constituido no longo processo que se comegou a gestar em

1964.

Estimulada pelos resultados provisorios que vinham se fortalecando na
Argentina, iniciou-se a andlise de indexagdo pelo cdmbio. DPereira e Ferrer (1991:
12} colocaram em evidéncia o problema do controle da taxa de cdmbio, pelo fato
de ndo haver reservas suficientes e, principalmente, pela impossibilidade de

controlar as varia¢des especulativas na oferta e demanda de dolares.®3

MB Associados {1992) destacaram a dificuldade na hora de definir o
agregado monetério que seria lastreado em délar. Se fosse a base monetaria, como
na Argentina, haveria problemas para atender o aumento da demanda de meios
de pagamenios estimulada pela estabilizacdo (a emissdo de dinheiro estaria

limitada pela entrada de divisas). Se fosse M2 (base monetiria mais titulos

32 As tentativas de acabar com a indexacdio inclufram mudancas importantes no setor financeiro.
(G Gitimo intento, o do Plano Collor, teve inicio com a maior infervengdo nos contratos privados ja
realizada no Brasil. Os ativos financeiros foram bloqueados num montante equivalente a 10% do
PIB. Todavia, ndo demorou muito para que as excegbes comecaram a repor a liguidez. Outra
medida fol acabar com a recompra automatica de titulos do governo pelo Banco Central. Estes
tifulos foram substituidos por letras do Tesouro vendidas com desconto, permitindo maijor
controle do Banco Central sobre a oferta monetaria. "O experimento termincu bruscamente em
dezembro de 1990, quando ficou claro que ndio existia poder politico suficiente para deixar
quebrar alguns bancos estatais altamente endividados. O caso salienta a prioridade politica da
questdio nas propostas de reforma” {Frenkel, 1994: 11},

33 Quando foi anunciado o Plano de Conversibilidade na Argentina, as reservas cambiais estavam
na ordem de US4 bilhSes, representando mais da metade dos ativos financeiros da economia. No
Brasil, o nivel recorde de US$20 bilhdes era inferior a 20% dos ativos financeiros (ver, a respeito,
"3 Plano Cavallo e a Economia Brasileira” MB Associados, 1992).




publicos), precisaria ser feito primeiro um ajuste fiscal, porque seria ilegal

financiar o déficit fiscal com emissido ou divida interna.

Franco (1991 145), por sua vez, apontou como principal problema o fato
da indexagdo pelo délar ser muito pouco disseminada. De acordo com este autor,
era preciso reverter o processo de desindexagdo que estava tendo lugar no
Governo Collor, e usar um indexador confidvel que pudesse ser amarrado ataxa de

cAmbio,

-

Qutro inconveniente levantado por Franco é que a economia brasileira
possuia pouco grau de abertura: "um grau de abertura reduzido implica em maior
esforgo de ajustamento para qualquer desajuste externo em um pais fechado
relativamente a um pais mais aberto, ou seja, um grau de abertura reduzido

aumenta a vulnerabilidade externa®.

Uma outra alternativa, denominada Cruzouro,® écriticada por Montero
(1991) quando ressalta as diferencas entre o caso argentino e o caso brasileiro.
Neste altimo, devido afalta de reservas (quando foi elaborada a proposta), seria
necessério limitar a conversibilidade a apenas uma fra¢do da moeda em circulagio.
A Argentina estaria devolvendo a moeda a uma economia jé indexada ao délar
enguanto que o Brasil devolveria um indexador a uma economia que ainda

conservava sua moeda,

34 (3 "cruzouro” é uma proposta de indexagdo, de autoria de Lara-Resende, onde haveria uma
espécie de moeda-titulo, corrigida pelo valor do ouro, lastreada nas reservas internacionais do
Banco Central. Esta moeda possuiria plena conversibilidade em ddlares.
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O cendrio definido nos anos 90 mostra que o sistema de indexagio que
vigorou no Brasil na década anterior tinha chegado ao seu fim, e que nio
adiantava mais tentar realizar algumas adaptacdes para continuar se servindo
dele. Era preciso reavaliar todos os mecanismos disponiveis para recuperar a

capacidade de gestdo monetéria.

1.7 Conclusdes

O processo de indexacdo brasileiro adquiriu diversas caracteristicas ao
longo de seus 25 anos. Num primeiro momento, ele serviu como forma de
recolhimento de impostos em bases reais. Posteriormente, quando as fontes de
financiamento externo foram se esgotando, a "moeda indexada" passou a ter um
papel importante na economia do pafs. Isto € no momento em que a conjuntura
internacional foi desfavordvel, os titulos ptblicos se transformaram na principal
fonte de recursos. O crescimento da divida piablica mobilidria foi fundamental
como forma de manutengio da riqueza, permitindo ao grande capital uma defesa

contra a crise.

A crise recente pdde ser enfrentada gracas a existéncia de um sistema
financeiro suficientemente desenvolvido, que permitiu a manutengdo da
rentabilidade do capital "sobrante" e ndo a sua "queima®. Contudo, o prego pago
foi 0 aumento do patamar de inflagdo, provocado pela diversidade de indexadores
interagindo com a "financeirizagio dos pregos”. TPara manter o nivel de

investimentos estrangeiros no pais e proteger o capital ocioso das empresas, foi



preciso sustentar uma politica de juros nominais elevados que fez também
aumentar perigosamente a divida puablica interna. A centralizagio estatal da
divida externa, por sua vez, complicou ainda mais o panorama, levando a

generalizagdo do uso dos titulos ptiblicos como lastro da "moeda indexada®.

A "moeda indexada" passou a cumprir as fungdes de reserva de valor e
unidade-de-conta, deixando para a moeda de curso legal apenas a funcdo de meio
de pagamento. Os setores da populagdo que dispunham de liquidez refugiaram-
s¢ na "quase-moeda”. Esta "aceitacdo social' da "moeda indexada" tornou
endégena a oferta de moeda, na medida que sua conversic em meio de
pagamento era determinada pelas necessidades dos agentes econdmicos, sem

controle por parte da autoridade monetaria,

As politicas econdmicas, baseadas no diagnéstico de inflacdo inercial, que
se desenharam entre 1986 e 1990, ndo tiveram os efeitos esperados na
"desinercializagio” da inflacdo brasileira. Houve falta de condi¢des politicas para
que o Estado conseguisse superavit fiscal com as reformas estruturais necessarias,
mantendo-se 0 mecanismo de financiamento ptblico a curto prazo, que sancionava

a tendéncia inflacionaria.

As politicas de estabilizagdo, adotadas em conjunto com o processo de
indexacdo, ficaram por conta de instrumentos monetarios, financeiros e cambiais,
semn uso radical de politicas fiscais. A inter-relagdo entre estes instrumentos e a
indexagdo complicou a gestdo monetdria convencional, criando expectativas

desfavordveis que alimernfaram a taxa de inflagdo. Mas também evitou que se
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chegasse a uma situagdo de hiperinflacio, uma vez que permitiu manter a gestio
da "quase-moeda indexada” nacional e desestimulou o reftgio dos agentes

financeiros na moeda estrangeira.

A década de 1990 encontrou agonizando o sistema de indexagdo por
titulos piblicos, sendo substituido por uma multiplicidade de indices setoriais.
Estes, provocando dispersdo dos pregos relativos, ndo fizeram sendo mostrar a
necessidade de nova tentativa de estabilizagdo através da indexagdo total ao
simulacro do délar -a URV. Mas esta ja é outra histéria, que ndo serd contada

nesta dissertacéo.



CAPITULO 2

DOLARIZACAO: O CASO ARGENTINO

Este capitulo tem por objetivo mostrar qual foi a natureza do proéesso de
indexagdo ao dolar da economia argentina. Pretende-se, apenas, levantar aqueles
fatos mais marcantes que servirdo para determinar os fragos fundamentais do caso,
no que diz respeito ao trabaltho comparativomque se realiza no proximo capitulo.
Assim, a relagdo entre divida ptblica e déficit piblico s6 interessa na medida em
gue provocou a fragilidade do sistema financeiro, diminuindo as possibilidades de
financiamento do setor pablico e criando uma situagdo de incerteza, que

permaneceu durante toda a década de 80

Os varios planos que foram langados visando reverter a situagdo critica em
gue se encontrava a economia argeniina, interessam pelo fato de nenhum deles
proporcionar resultados satisfatérios. Pior do que isso, percebe-se que, ao longo
da década de 80, a economia foi caminhando para uma situacdo de total
descontrole, que levou a que os agentes se protegessem fugindo da moeda
nacional e refugiando-se na moeda estrangeira. Sem nenhum poder regulatorio,
explica-se por que, nos anos 90, ao governo somente lhe restou sancionar a decisio

dos agentes e tentar a estabiliza¢do usando uma ancora cambial.

O capitulo esta dividido em quatro partes. Na primeira, sdo descritos

brevemmente os acontecimentos que ocasionaram as mudangas das expectativas dos



agentes econdmicos (principalmente os choques externos e as medidas ortodoxas
gue marcaram o0 rumo da politica econdmica de fins da década de 70 e infcio dos
anos 80). No segundo, é enfatizado o problema da incerteza e a sua influéncia nas
expectativas, que se traduziu na fragiliza¢io do sistema financeiro. Sdo avaliadas,
também, as tentativas heterodoxas para restabelecer a confianga dos agentes e
conseguir a estabilidade dos pregos. Na terceira seqdo, é discutida a maneira como
0s agentes formaram suas carteiras de ativos. Para isto, sdo descritos os mercados
de titulos pablicos e de cdmbio, como forma de compreender por que é escolhido o
délar como principal ativo. Finalmente, no qﬁarto topico, é abordada a decisdo do
governo de sancionar oficialmente a indexacdo ao délar, que na préatica ja se
encontrava em vigéncia, para conseguir novamente a remonetizacio da economia

e poder, assim, voltar a exercer seu poder regulador.

2.1 Antecedentes do Processo de Dolarizagido

As primeiras manifestagbes de desequilibrios macroecondmicos na
Argentina surgem a partir de 1949, quando a inflagio doméstica comegou a se
distanciar da inflagdo internacional. Contudo, até 1975, a econoimia encontrava-se
altamente monetizada, com taxas de infla¢do moderadas e tendéncia expansiva
sustentada.! Mesmo nessa situacdo de aparente controle, ficava claro que a
inflacio estava funcionando como termdmetro de desajustes macroecondmicos
profundos. A extrema variabilidade dos indices de inflacdo, que flutuavam sem

tendéncia definida dentro de uma ampla faixa que ia de -1% a.a. (indice alcancado

INo periodo 1964-1974, o PIB apresentou um crescimento médio de 4,4% a.a., de acordo com as
informagdes disponiveis em Damill (1987: 70).



em 1953) até 102% a.a. (em 1959), acoplou-se ac comego de um longo perfodo de

recessio.

Com a decisdo do Estado de manter controlados alguns dos pregos mais
importantes (taxas de cdmbio, juros, salarios, aluguéis, tarifas puablicas, etc.)
geraram-se sérias distor¢Ges na composigdo dos pregos relativos, fato que influiu
nas decisGes de produzir e exportar. Por sua vez, o sistema tributdrio provocou
perdas ac fisco, uma vez que ndo recor}hecia a existéncia de inflacdo e

arrecadava em bases nominais e nio reais.2

A crise internacional provocada pelo fenémeno que ficou conhecido como
"Primeiro Choque do Petréleo”, em 1973, teve efeitos severos em economias
desestruturadas como a da Argentina, onde, a partir de 1975, elevou-se
violentamente o patamar inflaciondrio (sempre acima de 100% a.a.)> Autores
como Montero (1988: 32 e 34), Frenkel (1990: 22 e 124-25) e Damill (1987: 70} sio
undnimes na opinido da influéncia deste acontecimento na reversdo do ciclo de
crescimento, a partir daquele ano. Mais especificamente, em junho de 1975, o
planoc de  estabilizagio, denominado  "Rodrigazo”, provocou uma
maxidesvalorizacdo da moeda nacional com a finalidade de ajustar os
desequiltbrios do setor externo. O governo perdeu o controle dos pregos: no

mercado de trabalho houve desindexacdo dos saldrios e a sua recontratacdo em

2 Mesmo com estas perdas, ndo hd evidéncias de que a questdo tributaria tenha sido crucial na
crise fiscal que sobreveio, como se verd mais adiante, nos anos 80. O intenso endividamento
externo contraido durante o primeiro governo militar (entre 1976 e 1981}, com uma divida que
passou de US$6 bilthdes para mais de US$50 bilhdes, superava em muito as possibilidades de
financiamento pablico de uma economia pequena e em recessdo cronica como a da argentina,

3a evolugio dos indices de inflagio nos diversos periodos aparece na Tabela 1, em anexo.

47



fungdo da inflacdo esperada; fizeram-se modificacdes na maneira como os agentes
econdmicos formulavam suas expectativas que levaram ao incremento das
margens de lucro; as taxas de juros ficaram negativas, desmonetizando a
sconomia.? Desta maneira, os pregos relativos apresentaram fortes oscilacdes,

conforme se sucediam as diversas mudangas de politicas.

Os efeitos dos choques externos e internos suscitaram a adogdo de uma
série de politicas erréticas que s6 vieram a piorar a situagdo. Para diminuir a fuga
de dinheiro provocada pela mudanga do patamar inflaciondrio, implementou-se,
no sistema bancdrio, um mecanismo pelo qual, segundo explica Montero (1988:
33), "os fundos adiantados as entidades passavam a depender diretamente da
recepgao de depositos e as taxas de juros eram livres”. Embora formalmente se
continuasse com um esquema centralizado (com os depésitos submetidos a
disposicdo do Banco Central), na prdtica, a relagdo entre recursos captados e
recursos emprestaveis significava a existéneia de um mecanismo descentralizado.
Através dele, cada empréstimo gerava depésitc em dinheiro, lastreando
empréstimos sucessivos que, se bem eram cada vez menores (devido a taxa
fraciondria de encaixe), permitiam a "monetizagdo do débito", criando dinheiro
escritural®  Esta "multiplicacio contdbil da moeda" podia potencializar
endogenamente —através das forcas do mercado- o valor da emissdo primadria da
moeda, uma vez que estava garantida pelo Estado. O esquema informal de

descentralizacdo velo a se formalizar na Reforma Financeira de 1977, que

4 De acordo com Montero (1988: 34), *a queda no volume real de ativos bancdrios em poder do
ptiblico refletia a falta de uma adequada politica de fixacdo de taxas de juros, muito mais do que
uma desconfianca generalizada no Sistema Financeiro”.

3 O conceito de "monetizagio do débito" foi discutido nas consideracGes preliminares.



implementou um novo enfoque de politica econémica baseada numa linha de

pensamento tedrico nunca antes aplicada.

2.1.1 A Reforma Financeira de 1977

Em junho de 1977, sob o comando do "super-ministro” Martinez de Hoz,
implementou-se um programa monetirio extrernamente ortodoxo que pretendia

acabar de vez com a instabilidade dos pregos,

Depois de um periodo de preparacdo do terreno, centrado principalmente
no controle do déficit do setor ptblico, dos saldrios e do crédito e caracterizado
por uma politica cambial ativa {(com minidesvaloriza¢fes que sustentavam um alto
nivel da taxa de cAmbio real), no dia 20 de dezembro de 1978, iniciou-se um

programa gradualista de prefixagdo para a taxa de cimbio.

De acordo com Arnaudo (1983: 9-10), a politica cambial adotada pretendia
eliminar gradualmente a variagéo na taxa de cAmbio, fazendo com que o ritmo de
crescimento dos precos internos adotasse um comportamento igual ac da inflagdo
internacional. A inflacdo internacional determinaria a inflagiio esperada. Noutras

palavras, ao se preanunciar uma taxa de desvalorizagdo decrescente, "a lei da

& Montero (1988: 35) esclarece que esta linha de estudos baseia-se na idéia de "repressio
financeira”, na qual trabatharam McKinnon (1973) y Shaw (1973). Seguindo este enfoque, "as
autoridades buscavam desenvolver a intermediacio financeira sobre a base da economia de
mercado, com juros que refletissem a verdadeira escassez do capital. As progressivas disposicbes
dirigidas & liberalizagdo do sistema culminaram com a total descentralizacio do mercado
financeiro em junho de 1977",
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paridade do poder de compra faria com que a inflagio doméstica convergisse com
a internacional no momento em que a varia¢io do cAmbio chegasse a zero" (Fanelli
e Damill, 1993: 28). Nessa situacdo, a livre Ihobilidade de capitais levaria a uma
substituicio quase perfeita entre os capitais internos e externos, que permitiria que
a entrada de moeda no sistema fosse enddgena, diminuindo a importincia da

politica de taxas de juros do Banco Central.”

Os acontecimentos desenvolveram-se de wma maneira bem diferente a
planejada. Num primeiro momento, durante o ano 1979, a livre mobilidade de
capitais, juntamente com uma politica cambial "previsivel”, promoveu uma forte
entrada de capitais, na ordem de 3,639 bilhdes de dolares, como mostram Fanelli e
Damull (1993: 29). As taxas de juros acompanharam as diminuigSes nas taxas de
desvalorizacdo, chegando a taxas reais de juros negativas. Isto levou a um forte
aumento da demanda por crédito, satisfeita principalmente por fontes externas,
que estimulou a atividade econdémica, Contudo, a politica de prefixagio do
cambio, associada & ndo-convergéncia da inflagdo interma com as taxas de
desvalorizag@o prefixadas e as baixas taxas de juros, além da mudanga no quadro
internacional, levou a que, em 1980, a entrada de capitais fosse cada vez menor,
sendo negativa no segundo trimestre desse ano, Perante essa situagdo, iniciou-se
um paulatino aumento das taxas de juros que refletia a desconfianga na politica

cambial,

7 Damill et al (1988: 311) explicam gue "a mobilidade irrestrita, combinada a uma politica que se
pautava oficialmente pela evolucdo futura da taxa de cdmbio (...} igualaria a taxa de juros interna
{..) & soma da taxa de juros internacional corrigida pelos custos de transacao {...) mais a taxa de
desvalorizagio anunciada {...) Neste contexto (...) bastaria que o Banco Central mantivesse sob
controle a oferta monetdria de origem interna, para evitar qualquer problema no setor externo da
economia’,
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O aumento da incerteza levou a que, no final do ano, o déficit da conta
corrente fosse acompanhado por uma crise especulativa de reservas. A partir daf,
conta Frenkel (1982: 7), a politica cambial deixou de estar ligada & politica
antiinflaciondria, para se tentar solucionar o problema do déficit comercial e da

fuga de capitais.

Segundo Montero {1988: 38-9), a crise do modelo ortodoxo foi produto da
pripria estratégia de estabilizacdo, onde a apreciacdo cambial, juntamente com a
indiscriminada abertura comercial, afundavam a economia "em importacdes
baratas e tensas expectativas de desvalorizacio", com indesejaveis efeitos no
mercado de dinheiro. O programa de estabilizagdo, concebido de acordo com a
teorla monetdria do balanco de pagamentos, procurava submeter os pregos
internos "a disciplina da concorréncia estrangeira”. Com a resisténcia dos pregos
para convergir ao nivel internacional, as atividades econdmicas mais expostas ao
comércio exterior foram duramente castigadas, alimentando ainda mais as

expectativas de uma maxidesvalorizacéo.

O completo fracasso do modelo ortodoxo teve dois efeitos: gerar uma série
de desequilibrios macroecondmicos que caracterizou a década dos anos oitenta e

abrir espago para tentativas heterodoxas de estabilizacio.
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2.2 A Crise Fiscal e as Tentativas de Ajuste

Desde inicios dos anos 80, Argentina, do mesmo modo que a maioria dos
paises  latino-americanos, apresentou uma série de  desequilibrios

macroecondmicos, que foram se aprofundando ao longo da década.

Todavia, no inicio da década, a economia argentina apresentava algumas
condicBes favoraveis: inflagdo em retrocesso,.taxas positivas de juros e crescente
monetizagio. Isto fez com que, segundo Montero (1988: 34), o colapso de
importantes entidades financeiras, em 1980, ndo produzisse, pelo menos no inicio,
uma fuga de ativos financeiros por parte do publico, pois os depésitos dirigiram-
3¢, em sua maior parte, aos bancos mais tradicionais (oficiais e estrangeiros), que
ofereciam maior credibilidade.® Por sua vez, o déficit fiscal era atendido pelo
maior uso do crédito externo (ainda barato e a4 disposicdo dos paises em
desenvolvimento) e pela redugdo na colocagio de titulos pablicos. Enquanto os
portfélios privados eram modificados em favor do délar, 0o que produzia uma
drenagem de divisas do Banco Central, as reservas em moeda estrangeira eram

mantidas gragas ao crescente endividamento externo.

8 O colapso do sistema financeiro foi provocado pelo quadro de instabilidade que caracterizou a
econemlia argentina a partir de 1975, com um violento aumento da taxa de inflagiio que produziu a
desmonetizacdo da economia e levou a taxa de juros a niveis muito negativos. Nas palavras de
Montero (1988: 34), "a queda no volume real de ativos bancérios em poder do piblico refletia a
falta de uma adequada politica de fixagio de taxas de juros, muito mais do que uma desconfianga
generalizada no sistema financetro”.
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A partir de 1982, produziu-se uma mudanca total nas condigdes de
financiamento externo, com o racionamento violento do créditod  Este
racionamento levou a uma situagéo de inadimpléncia do setor piblico, que, para

agravar ainda mais a situagdo, tinha ficado com o grosso da divida externa,10

Sem poder sequer cobrir a totalidade dos pagamentos de juros, o déficit
fiscal foi crescendo & medida que aumentavam os compromissos externos. Desta
maneira, fol necessédrio que, a partir de 1982, a economua se ajustasse para produzir
superdvits na balanca comercial. Mas o aumento da divida ndo foi acompanhado
de um crescimento do produto interno, uma vez que ndo atendia as necessidades
de investimento e consumo, sendo apenas ao incremento expressivo dos juros
internacionais e & deterioracdo dos termos de troca.}l A falta de crédito externo
obrigou a realizar esforgos para conseguir volumosos saldos favordveis no balan¢o
comercial, que ndo foram originados do aumento das exportacBes sendo da queda

do investimento, tanto puablico como privado.12

A necessidade de maximizar o superavit comercial incentivou a demanda

de ativos financeiros e diminuiu a absor¢do doméstica. A taxa de cAmbio real foi

# Esta mudanca respondia a dois fatos principais: 1) a situagao de crise internacional originada do
choque dos juros americanos, gue provocou a contracdo da liquidez internacional e, portanio, de
disponibilidade de crédito, ¢ 2) a desconfianga que tomou conta dos bancos privados
internacionais por causa da moratoria declarada por México, que criou um clima de incerteza
quanto as medidas que adotariam os demais paises em condicdes similares de endividamento.

10 para detalhes sobre o processo de estatizacio da divida externa ver Damill ef af (1988).
11 A este respeito, ver Damill et 2l (1988 e 1989), Montero (1988) e Frenkel (1982).

12 Na Tabela 3, em anexo, pode-se observar que a divida externa aumenta em relacio as
exportagbes, comparando os anos 1980 e 1988.
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utilizada para tentar produzir um grande superavit, mas, conforme mostra Frenkel
{1982: 8}, ela ndo foi suficiente para atender os servicos da divida externa, que
alcangou 4 bilhdes de dodlares ao ano. Além do mais, a politica cambial,
juntamente com ¢ fraco enfrentamento da renegocia¢iio da divida,13 veio piorar as

condictes de inflagio, distribuigdo de renda e recessio.

Com o aumento da incerteza provocado pela instabilidade, os prazos dos
contratos foram encurtados. O aumento do risco fez com que os contratos, mesmo
os indexados, perdessem boa parte de suas propriedades de "instrumento de
vinculagdo do presente e o futuro”, tendo, como conseqiiéncia, a desmonetizagio

da economia.,

Em 1982, foram criados diversos mecanismos para melhorar a situagio das
empresas endividadas. De acordo com Damill (1987: 66, 71 e 72), a situacdo era de
marcada fragilidade e ¢ Banco Ceniral era obrigado a funcionar como avalista para
evitar a quebra generalizada de bancos e empresas. O crédito ao setor privado
passou a sustentar-se principalmente por redescontos, com prazos superiores aos
dos depdsitos privados. Estes redescontos eram financiados pelas reservas
bancérias, sobre uma parte das quais pagava-se uma remuneracio.l4 As taxas

recebidas pelos redescontos eram -em média- inferiores as pagas pelas reservas

Bo problema das condigBes de renegociagio da divida externa daquela época é tratado por
Fanelli e Frenke] (1985).

14 (5 redescontos passaram a ser a principal fonte de expansdo da liquidez {(correspondente ao
aumento do volume de M4, e ndo de M1).



compulsérias, provocando efeitos significativos nas contas do Banco Central na

forma do que se denominou "déficit quase-fiscal".}>

Em fins de 1983, colocou-se em pratica uma polftica monetéria fortemente
contracionista, devido a um acordo “stand-by" assinado com o FMI16 Isio,
juntamente com o aumento da inflacdo, levou a uma abrupta queda dos saldos
reais em poder do plblico e ao conseqliente incremento nas taxas de juros. Desta
maneira, as dificuldades financeiras das empresas aumentaram, contribuindo para

aumentar, também, a situagdo de fragilidade do sistema financeiro.

Nos anos que se seguiram, os redescontos moderaram seu ritmo de
crescimnento, mas a divida remunerada do Banco Ceniral com as entidades

financeiras continuou crescendo.

2.3 As Mudancas nas Carteiras de Ativos

Com um mercado de capitais subdesenvolvido, baixo grau de
monetizacio e falta de crédito externo, as alternativas de financiamento do setor

publico ficaram muito reduzidas. Por isso, as decisdes de carteira e as taxas de

15 05 redescontos eram outorgados a prazos médios e longos, enquanto o8 jurcs das reservas
coppulsérias eram pagas a curto prazo,

16 A5 politicas monetarias adotadas durante o ajuste fixavam metas nominais para o crescimento
dos agregados monetdrios controlados pelo Banco Central, em fungfio da taxa esperada de inflacio
fver Damill ef af, 1988: 337). Estas metas eram determinadas "a partir de uma aplicagdo arbitraria
da teoria quantitativa, em sua versdo mais elementar”, Como a inflagdo efetiva ficou bem acima
da esperada, as medidas praticadas produziram a contragio dos ativoes financeiros domésticos.

55



rentabilidade dos ativos ficaram muito sensiveis a qualquer aumento nos déficits

de empresas e governo, assim como na composi¢io dos mesmos,

Neste cendrio, a politica de taxas de juros teve influéncia direta na
situagio de liquidez da economia. Por ocasido da Reforma de 1977, onde se
instituiu a liberalizacdo das taxas de juros, houve um forte incremento do grau de
monetizacdo (latu sensu —via M4), que atingiu seu pico em 1980, quando a relacio
M4/PIB superou os 32% (ver Damill, 1987: _71). Este processo de ménetizac;éo
reverteu-se de forma acelerada a partir da Reforma de 1982, com a regulagdo das
taxas de juros num periodo de forte pressdo inflaciondria. Desde entdo, se
manteve fraca a demanda por dinheiro em moeda nacional, chegando a seus
pontos mais baixos nos picos hiperinflaciondrios de 1989 e 1990.17 A demanda por
ativos financeiros se deslocou, assim, para a moeda estrangeira, sendo a
dolarizacio dos porifélios a contrapartida da desmonetizagdo. Os particulares
modificaram suas carteiras em busca de fontes alternativas de enriquecimento,

financiamento e protegio de seus ativos financeiros, 18

17 £m 1990, M1 era de 3% do PIB e M4 apenas superava os 5% (Tabela 4, em anexo).

18 Damill #¢ al (1989: 95) afirmam que numa economia como a argentina a inflagdo antecipada ¢
dificil. Isto faz com que se produzam "constantemente iransferéncias ndo desejadas de riqueza
devido a ganhos e perdas de capital ndo antecipados. Se a 'surpresa’ inflacionéria é grande, as
transferéncias de riqueza podem ser muito sensiveis. Além disso (...} se o ajuste dos portfolios nio
& 'instantdneo’ devido, por exemplo, a restricGes institucionais ou custos de transagio elevados, as
variagdes de riqueza nido desejadas induzidas pela inflagio podem ser também muito fortes, ao
igual que seu efeito sobre as decisdes de carieira dos diversos setores que sofrem as perdas e se
beneficiam com os ganhos".



Pereira e Ferrer (1991) avaliam o fenémeno como c¢rénico,19 tanto para a

inflagdo, como para a dolariza¢io.?0 Nas palavras dos autores,

A crise politica de longo prazo; a queda da renda por
habitante (...} a forte redugdo da taxa de investimento de seus
niveis histéricos (...) a inflag8o ¢cronica que ¢ a mais elevada e
prolongada da histéria (...) o extraordinirio processo de
contragdo do setor industrial; o endividamento externo e suas
perversas conseqiiéncias sobre a situagdo fiscal e o balango de
pagamentos sdo todos fatores convergentes que contribuem
para a formacdo de expectativas fortemente negativas e
profundamente arraigadas. Esses fatores deprimem a
demanda por dinheiro em moeda nacional e fomentam a
formacdo de ativos financeiros em divisas estrangeiras.

{Pereira e Ferrer, 1991: 10)

Sob esta dtica, a dolarizagdo ndo seria um desdobramento da crise, como
sustentam Belluzzo e Almeida (1990: I, 6-7) seria o proprio processo que
desencadeou a crise, ndo se fazendo uma distingdo entre instabilidade e crise. Se

bem é certo que vérios fatores contribuiram para a formagdo de expectativas

19 Pereira e Ferrer {1991: 10 e 11) observam que, desde meados da década de 1970, com o
predominio dos ativos financeiros em moeda estrangeira por sobre os denominados em moeda
nacional, a dolarizacio se transformou em crdnica (ou endémica).

20 pereira e Ferrer {1991: 6) esclarecem a relac@o entre dolarizacdo cronica e inflagio cronica. "A

primeira ¢ uma manifestacio particularmente perversa da segunda, que se registra em wm tnico
pais: a Argentina”.
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negativas que levaram A desmonetiza¢do da economia e A substituicio da moeda
de curso legal pelo délar, foi somente a partir do caos materializado nos surtos
hiperinflaciondrios que se pode falar de "dolarizagio" da economia. Isto porque,
a hiperinflacdo ¢, na realidade, um fendmeno monetario ligado & dolarizacdo da
undiade-deconta e a elevagdo da cotagio do dolar, que é demandado como
reserva de valor, Conseqlientemente, 0s pre¢os nominais em moeda nacional
"explodem”. Mesmo assim, como se verd mals adiante, esta dolarizagio nunca

chegou a ser compileta.

2.3,1 O Mercado de Titulos Piiblicos

Os déficits dos governos sdo normalmente cobertos através da emissio de
dinheiro ou do endividamento externo ou interno. A divida interna costuma ser
administrada com a venda de titulos no mercado financeiro. Para que estes fitulos
tenham aceitagdo por parte do publico € preciso que o emissor, isto &, 0 governo,
tenha credibilidade.?l Isto nfio acontecia nos anos 80 e, portanto, o recurso dos
titulos publicos ndo podia ser utilizado. Em compensagdo, a base monetaria
encontrava-se em franca expansdo para atender a necessidade de financiar os
gastos publicos, refinanciar a divida puablica interna e comprar as cambiais

destinadas ao pagamento dos juros da divida externa.

2} Canavese {1993: 20) afirma que "quando ha duvidas sobre a solvéncia de um governo que
colncou esse tipo de bonus no mercado, hé reducdo da demanda e queda das paridades. Os
efeitos da falta de credibilidade ficam circunscritos ao mercado financeiro™.



Assim, a tentativa do setor publico de colocar titulos para refinanciar sua
divida enfrentou-se com o obsticulo da falta de receptividade por parte do
pablico. As Letras do Tesouro, por exemplo, foram uma colocagio apenas
marginal dos agentes financeiros, por causa da concorréncia com os
smpréstimos que estes agentes ofereciam ao setor privado e pelos quais

cobravam uma taxa de juros superior  dos titulos.??

A falta de credibilidade do governo somou-se o problema da inadequada
politica de taxas de juros ja analisado. Nesse sentido, Arnaudo (1983, 1988a e
1988b) afirma que a demanda por estes papéis seria consideravelmente ineléstica a
taxa de juros (isto &, existiria um ponto a partir do qual novos aumentos da taxa de
juros real ndo levariam a uma maior procuraj, estando limitada pela base
monetdria. Por sua vez, os titulos piiblicos a la brasileira (isto é, com liquidez
plena e garantida) ndo teriam vingado na Argentina porque, na visdo do
governo, a taxa de juros teria de ser excessivamente elevada, para estimular a
demanda por estes titulos. Uma taxa de juros elevada desencorajaria o
investimento, provocando recessdo, além de criar dificuldades para que as
empresas honrassem seus compromissos financeiros. Dessa maneira, éumentaria a
parte incobravel das carteiras ativas dos bancos e, com isso, a fragilidade do

sistema em seu conjunto.

22 Montero (1988: 33-4) explica que existia um mercado ndo regulado de duplicatas constituido
pelas "aceptaciones”. "Estes papéis faziam as vezes de obrigagGes emitidas pelas empresas e
subscritas pelos investidores, a taxas livres de juros, e sua importancia cresceu em razio direta 4
demanda de crédito que ndo achava oferta no mercado racionado, Este sisterna paralelo escapava
4 orbita do Banco Central, porém, exibia a mesma solidez, face a uma situacio de panico, que a
observada para o sistema regulado.”
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Assim, enquanto as necessidades maiores de financiamento do governo
estimulavam o aumento das taxas de juros, a necessidade de reduzir a fragilidade
financeira aconselhava a sua diminuicdo. Mas, como j4 se disse, o governo se
decidiu pela segunda solugdo, fixando as taxas de juros bem abaixo da taxa de

inflacao.

Os efeitos do diferencial entre as taxas de juros cobradas pelo sistema
financeiro a particulares e as das Letras de Tesouro, e os efeitos de uma maior taxa
de juros real sobre a inflagéo séo considerados, por Arnaudo (1983: 18), conclusdes
polémicas, porém as tnicas disponiveis para explicar o fracasso da tentativa de
colocag@o de titulos pablicos no mercado argentino. Isto porque, como serd
discutido no proximo capitulo, inexistiriam estudos que avaliassem, para o caso

argentino, os efeitos da taxa de juros sobre as demais varidveis econdmicas.

2.4 As Tentativas Heterodoxas

Em junho de 1985, houve uma importante tentativa de estabilizagdo na
Argentina que se denominou "Plano Austral”, fazendo referéncia ao nome da nova
moeda que foi criada emn substituicdo ao "peso”. As principais medidas adotadas

foramy

1) a reducdo das taxas de juros (passivas?) reguladas (de 30% a 4% mensal); 2) a

troca do peso pelo austral; 3) uma tabela de conversdo da velha moeda na nova

23 1sto &, taxa de juros pagas pelos bancos pelos depésitos efetuados pelo publico,



{para contratos estabelecidos antes da reforma); 4) o compromisso da nio-emissdo
de moeda para financiar o Tesouro; e 5} a fixagfo da paridade cambial em um

austral por délar.

Este conjunto de medidas, que se implementou mais ou menos fielmente
até outubro de 1987, teve uma formulagéo heterodoxa, uma vez que combinou
politicas de ajuste fiscal e monetério com congelamento de precos e de cAmbio. O
fato do programa ndo basear-se num mecanismo Ginico devia-se a necessidade de
procurar um efeito simmultdneo sobre a demanda agregada, sobre as expectativas e
spbre 0s pregos, para acabar com a inércia inflacionaria e conseguir uma mudanca

coordenada no comportamento dos agentes econdmicos.

Qs primeiros efeitos do plano foram o incremento da demanda de recursos
monetarios (fato natural em qualquer diminuicdo brusca da inflagio) e a reducio
do déficit fiscal, 24 juntamente com a reativacio do crédito, acompanhada por taxas
de juros reals positivas. As altas taxas de juros sinalizavam, na opinido de
Heymann (1989: 37), o excesso de demanda por dinheiro, causado pela redugdo do

lucro inflaciondrio, e um ajuste incompleto das expectativas.

Quanto ao setor externo, as condicdes de financiamento ndo eram muito
favoraveis -as fontes de financiamento foram basicamente o0s organismos

internacionais. Apesar disso, a evolugdo dos fluxos de entrada e saida de divisas

24 Na segunda metade de 1985, os mecanismos de transferéncia interna do setor privado para o
pablico se modificaram, sendo que o governo conseguiu aumentar suas receitas e reduzir seus
gastos, diminuindo, assim, o déficit fiscal e aliviando as pressdes sobre o mercado de ativos
domésticos (ver Damill ef al, 1988: 310).
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se manieve ndo muito diferente da época da "tablita” de Martinez de Hoz. Mas os
fluxos de entrada eram qualitativamente diferentes, consistindo, em geral, em
movimentos especulativos de curto prazo, que tinham como finalidade aproveitar
o diferencial das taxas de juros enquanto se mantinha a credibilidade na politica
cambial (ver Fanelli e Damill, 1993). Na verdade, o Plano Austral se lancou numa
situa¢do de déficit pliblico estrutural (devido a crise da divida externa), situagdo
oposta a do langamento do programa de prefixagdo do cAmbio. Isto provocou a
falta de credibilidade na politica cambial. Por sua vez, a redugfo das reservas por
conta do déficit estrutural ndo somente anulou o efeito monetério do aumento de
reservas, promovido pela entrada de capitais, sendo que manteve em constante

queda o volume de reservas internacionais.®

Durante a vigéncia do Plano Austral, tanto o produto como os precos
estiveram em alta, aumentando a demanda por dinheiro. Mas, apds o
descongelamento de pregos, em abril de 1986, produziu-se uma aceleracdo da
inflagdo que contribuiu para a queda, em termos reais, dos ativos monetarios
privados, que foi mais acentuada nos depodsitos em conta corrente. Também o
déficit teve um papel de contragdo desta demanda. O déficit foi se ampliando ndo
apenas pelos motivos estruturais, j4 mencionados, sendo também pela queda dos
precos agricolas de 1986 e por fatores climéticos, que levaram a uma importante
diminuigio das exportagbes de produtos primérios. Estes choques negativos

deterioraram as contas fiscais, que dependiam dos impostos a exportagéo.

25 Fanelli € Damill (1993; 35) mostram que "a desvalorizagio esperada foi em todo momento
significativamente maior & implicita na regra cambial do programa e, além disso, tendeu a
incrementar-se, coincidindo com o perfodo de refluxo dos capitais privados”™.
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Em agosto de 1988 foi dado um novo passo na tentativa de estabilizar a
economia, o denominado Plano Primavera, que surgiu como uma derivacdo do
Plano Austral?®  Os principais objetivos deste programa foram controlar a
inflagiio, que tinha atingido um patamar de 25% mensais, e reduzir o desequilibrio

financeiro do setor pablico.

A estabilidade no cambio favorecia o objetivo de equilibrar as contas
pablicas, uma vez que, para aumentar suas receitas, o governo tinha determinado
a aplicacdo indireta de impostos as exportagBes. As exportacdes deveriam ser
liquidadas 4 taxa de cAmbio comercial (fixada pelo Banco Central), sendo que as
importa¢tes seriam pagas com a taxa de cambio financeira (determinada por
flutuagdes no mercado para transa¢des ndo-comerciais). O Banco Central venderia
no mercado financeiro parte das divisas geradas no comercial, obtendo beneficios
pelas diferencas nas cotagdes. Este sisterna estabelecia uma vinculagdo mais ou

menos direta entre o mercado financeiro e os pregos.

Com a reversio das expectativas originada do fracasso do Plano
Primavera,?’ em fevereiro de 1989, houve um aumento significativo na venda de
divisas, que atendia o aumento especulativo da procura. Perante o perigo de
diminuicdo de reservas, o Banco Central abandonou a interveng¢do no mercado

financeiro de cambio e abrin um novo mercado para as importagdes, iniciando um

26 Para uma analise mais detalhada do Plano Primavera ver Kiguel (1991} e Nakano e Tokeshi
(1990).

27 Segundo apontam Nakano e Tokeshi (1990: 42-43), o fracasso teria sido originado por vérios
fatores: pressbes dos reajustes dos saldrios do funcionalismo piblico; dificuldades com o setor
agropecudrio; resisténcia do setor empresarial & reforma tributéria; forte oposicio aos projetos
estatais de privatizagdo; pressdes dos governos provinciais por maiores recursos.
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periodo de turbuléncia nos mercados financeiros, com alta importante nas taxas de

juros e na taxa de cdmbio livre, e solidas perspectivas de disparada da inflacio.

1.5 A Hiperinflacio

As experiéncias heterodoxas na Argentina mostraram que o congelamento
dos pregos tem efeito apenas tempordrio e que nio ataca as causas primdrias da
inflagdo. Com inflagdo crénica, pode acontecer, em determinados momentos,
picos hiperinflaciondrios. Como o controle dos pregos € apenas parcial, logo se

retorna a situagio anterior de inflacio crénica.

Na Argentina, produziram-se dois espasmos hiperinflaciondrios (em jutho
de 1989 e no inicio de 1990), com taxas de inflagdo mensal na ordem de 200%, no
primeiro caso, e de 95%, no segundo. De acordo com Lopes (1991: 147), os
episédios hiperinflaciondrios conduziram a wm aumento substancial da
dolarizagdo, com a taxa de cAmbio liderando o comportamento dos pregos.28
Enfretanto, 0 mencionado autor mostra que a dolarizagdo ndo chegou a ser
completa, "pois, a partir de margo de 1990, a desvalorizagdo nominal da taxa de
cAmbio ficou sistematicamente abaixo da taxa de inflagdo [inflagdo em délares]

sem que esta Gltima apresentasse tendéncia consistente de queda”.29

28 Um dos efeitos mais negativos deste processo ¢ o cardter extremamente especulativo das
transacdes e a necessidade de arbitrar constantemente as taxas de juros domésticas para manter a
paridade cambial, uma vez que o aumento da demanda por moeda estrangeira faz subir sua
cotagdo em moeda nacional. Se a paridade ndo se mantém, as conseqiiéncias s&o a inflaciio em
délares pu em moeda nacional; quando ha atraso na paridade cambial, se produz inflagio em
délar; quando ha desvalorizagiio da moeda macional, aumenta a inflacdo nesta moeda (Pereira e
Ferrer, 1991: 11).



A forte valorizaciio cambial de 1990 deveu-se a dois fatores: a troca
compulsdria dos depdsitos a prazo® pelos BONEX-89 (titulos priblicos
denominados em doblares e com prazo de resgate de dez anos), que provocou uma
importante diminuicdo da liquidez, reduzindo a demanda por délares, e a maior

oferta de divisas, derivada do saldo recorde da balanca comercial.

A situagio favordvel de acimulo de reservas somaram-se as experiéncias
hiperinflaciondrias, que facilitaram a dolariza¢dio total da economia no momento

em que 0 volume de moeda estrangeira superou o de moeda nacional 3!

Com o Plano de Livre Conversibilidade adotado em abril de 1991, ficou
consolidada a remonetizacdo da economia. Voltou a demanda por moeeda de curso
legal, que se enconfrava ancorada num volume importante de reservas cambiais

{representando mais da metade dos ativos financeiros).

23 Pereira e Ferrer (1991: 7 e 12) observam que, no caso de dolarizagio cronica, como o da
Argentina, ela nunca é plena, A moeda nacional continua servindo para o pagamento de impostos
¢ saldrios e ndo haveria garantias de que o Banco Central venha a manter uma quantidade de
divisas compativel com uma taxa de cAmbio fixa, de modo que. a inflacio ocorreria
alternadamente em moeda nacional ¢ estrangeira.

30 Esses depésitos constituiam, nessa época, a principal alternativa "de moeda indexada doméstica
¢ eram lastreados por 100% de depésitos compulsorios no Banco Central" {Lépes, 1991: 149).

31 De acordo com Franco (1991: 150), com a fixacio da taxa de ciAmbio haveria um periodo de
acumulagfio de reservas e valorizagio cambial que seria suficiente para permitir a2 implementacio
de politicas gue atacassem as causas fundamentais dos desequilibrios sem demandarem sacrificios
excessivos por parte da sociedade. Por sua vez, um maior grau de aberiura serviria para reduzir a
vulnerabilidade externa.
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2.6 Conclusdes

O caso argentino apresenta uma série de particularidades quanto a
maneira como se foi desenvolvendo o processo de indexacdo ac délar da

econormia, que culminou com a Lei de Conversibilidade de 1991.

Os chogues externos dos anos 70, mais especificamente os dois choques do
petrdleo, tiveram severas consegiiéncias para uma economia com um sistema de

financiamento precério como o da Argentina.

Politicas erraticas, com constantes quebras das regras confratuais,
ajudaram a consolidar uma situagdo de incerteza e descrédito, onde as alternativas
de financiamento do setor plblico e de manejo de politica monetdria foram

diminuindo cada vez mais.

Com o continuo aumento da taxa de inflagdo e as constantes mudangas na
distribuicio da renda (em situagdio em que a decisfo de investir e produzir
enfrentava expectativas pessimistas), houve uma fuga dos agentes para o délar. A
economia se desmonetizava e a variagdo cambial se transformava na {nica

referéncia importante para a fixagdo dos pregos.

Virias tentativas visaram quebrar a dindmica do processo inflacionario,
mas elas s6 fizeram agudizar a crise, uma vez que se basearam em diagndsticos

erracdos das causas da inflag8o. Assim, uma politica inadequada de taxas de juros
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baixas desestimulou o mercado de titulos pablicos e levou a monetizagdo (latu
sensu ~M4) da economia a indices baixissimos. A dolarizagdo dos portf6lios se

transformou na contrapartida da desmonetizacio.

Ainda precisou-se passar por duas experiéncias hiperinflacionarias para
poder aplicar uma politica econdmica que tivesse como principal instrumento a
Ancora cambial, permitindo a remonetiza¢do da economia mas deixando a politica

monetéria inoperante.
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CAPITULO 3

ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS CAS0S

DO BRASIL E DA ARGENTINA

Brasil e Argentina constituem dois casos de economias que durante
periodos prolongados apresentaram crises de instabilidade, derivadas
principalmente de choques externos. Do mesmo modo, politicas econdmicas
erraticas e sem visdo de conjunto teriam vindo a piorar a situagdo, acrescentando

maior fragilidade a esses sistemas.

Se bem que os choques externos foram igualmente decisivos para a
desorganizacao econdmica desses paises, a estrutura econdmica de cada um deles
e os resultados das tentativas de estabilizagdo adotadas mostram mais diferencas
que semelhancas. E por conta da situagio externa e dos problemas conjunturais
aparentemente semelhantes que a andlise comparativa entre os casos desperta
singular inferesse. Sendo economias com estruturas diferentes e sem vinculos
reais fortes -pelo menos até inicios dos anos 90, quando comegaram a se
sedimentar os resultados da iniciativa do Mercosul- a divida é se existe um
chamado "efeito Orloff"! que leva os olhares e as expectativas dos brasileiros para

os acontecimentos no pais vizinho.

1 O termo faz referéncia a uma publicidade televisiva que fala sobre os efeitos futuros de uma
vodka de ma qualidade, No meio jornalistico brasileiro, foi adotado para denominar a repeticao
dos problemas econémicos argentinos no Brasil.
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Este capitulo tém por objetivo analisar algumas hipoteses comparativas
entre os casos de Brasil e Argentina, quanto aos modelos de indexacio adotados
por eles: oficial, no primeiro, e informal, no segundo. Em ambos os paises, as
politicas monetarias adquiriram relevincia, mas os caminhos que seguiram e os
resultados que obtiveram marcaram as diferengas. No Brasil, tentou-se driblar a
instabilidade monetéria através de um inédito sistema de indexagdo, que deu
origem & generalizagio do uso de titulos publicos como lastreamento de "moeda
indexada”, a partir da década de 1970. Na Argentina, por sua vez, comecou, em
1981, um processo de "dolarizagéo informal", que chegou a seu fim em abril de
1991, As duas economias criaram novas "moedas-de-conta", com o inttito de

reconstruir o sistema de contratos,

Para avaliar as diferengas e semelhangas entre os modelos de indexagéo
adotados pelos dois paises, neste capitulo sdo identificadas as teorias e argumentos
que ajudaram aos governos a diagnosticar as causas da instabilidade e indicar
terapias. Os resultados obtidos sdo analisados distinguindo as limitagdes e as

vantagens de um caso com respeito ao outro.

Para a analise do caso brasileiro, existern dois periodos marcantes, O
primeiro centra-se na etapa inicial do processo, nos anos 70, quando a condugio da
politica monetaria e financeira era voltada principalmente para o crescimento, e o
segundo, nos anos 80, quando o governo tentou atacar as causas da permanéncia
de altas taxas de inflagdo. Na Argentina, o retrospecto € dado pelo ponto de
chegada: um programa de estabilizagio de relativo éxito, derivado da propria

evolucdo do sistema financeiro.
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O Plano Cavallo surge como resultado das condigdes oferecidas pela falta
de planejamento do governo ou pelo planejamento propositadamente liberal da
politica econdmica. O Brasil, pelo contrdrio, apresenta um Estado regulador,
preocupado com programas que possibilitassem resultados mais duradouros. Mas
os dois casos comecam sua trajetéria de instabilidades a partir da aplicagiio de
modelos de crescimento, que ndo foram acompanhando o rumo das mudangas nas

relacBes econbmicas internacionais.

As semelhangas e diferencas entre 0s processos de indexacio e
dolarizacdo, no Brasil e na Argentina, conduzem a elaboragdo deste capitulo.
Assim, ele é estruturado em forma de problemas: o problema da crise fiscal, a
questdo monetéria, a crise financeira da década de 80 e os efeitos das politicas
econdmicas heterodoxas. Estas hipdteses servem para explicar as diferengas entre
os processos de indexagdo que se desenvolveram ao longo dos anos em cada um

dos paises.

3.1 O Problema da Crise Fiscal

O problema fiscal no Brasil e na Argentina apresenta magnitudes
diferentes mesmo antes de 1974, quando ainda ndo tinham comegado as crises de
instabilidade que se sucederam até a década de 90. Naqueles anos, a diferenca
fundamental consistiu na forma como eram recolhidos os impostos: no Brasil

existia um sistema de corre¢do monetaria para o calculo dos impostos arrecadados;
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a Argentina, por sua vez, nio reconhecia a existéncia de inflacdo e recolhia seus

impostos em bases norminais e nio reais, provocando perdas ao fisco.

Mas os verdadeiros problemas fiscais das duas economias tém suas
origens nas fontes de financiamento dos programas de governo.2 Estas fontes
eram basicamente externas e fizeram com que os chogques externos tivessem papel

fundamental nas crises de endividamento do setor pablico.

Os aumentos dos juros internacionais, com a crise financeira internacional
de 1982, somados & estatiza¢io da divida externa, trouxeram desequilibrios nos
balangos de pagamentos. Nos dois casos, estes desequilibrios criaram a
necessidade de gerar superévits comerciais, que acabaram subordinando a politica

monetaria s contas cambiais.

Esta subordinacdo foi mais importante no Brasil, uma vez que se esforcava
por gerar volumosos superdvits comerciais, mesmo tendo que manter uma politica
de cortes substanciais nos investimentos e contengdo do consumo. Argentina, por
sua vez, com um setor exportador mais fraco, apresentava uma deterioragdo do
indice de divida externa/exportagio (ver Tabela 3, em anex0).3 Para ambos os

casos, nos primeiros anos de 1980, houve um aumento dos juros pagos pelos

2 Cabe destacar que, no Brasil, estes programas estavam voltados,inicialmente, para o
desenvolvimento econdmico, enquanto na Argentina, os gastos eram dirigidos, principalmente,
para a atividade militar.

3 £ verdade que houve alguns periodos de superavit, mas eles foram sustentados mais pela queda
das importacdes do que pelo aumento das exportagSes.
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Estados em relagdo ao PIB, que acabou refletindo no aumento do endividamento

externo, sem contrapartida no crescimento do PIB.

A crise do modelo externo de financiamento do setor pablico levou a
adocdo de medidas diferentes nos dois paises. O Brasil optou, num primeiro
momento, por buscar fontes alternativas de financiamento, colocando um volume
importante de titulos piablicos e criando um sistema institucional favoradvel a
aceitacio destes titulos pe.ios agentes: correcdo monetdria plena, altas taxas de

juros, garantias de recompra, etc.

Este sistema funcionou durante um tempo prolongado, mas trouxe efeitos
colaterais graves, tais como aumento violento das taxas de inflagdo e maior
endividamento do setor publico. Isto fez com que, num segundo momento, as
autoridades monetdrias se preocupassem cada vez menos por atender o
crescimento da economia e cada vez mais por diminuir as altas taxas de inflacdo,
gue elevaram os juroé nominais e a correcio monetaria. Contudo, os instrumentos
de politica monetaria ndo controlavam a oferta monetaria endégena, que
sancionava passivamente a inflago, fazendo com que o governo partisse para os

expurgos da correcio monetdria, para limitar o crescimento de sua divida.

Na Argentina, pelo contrério, a primeira tentativa de ajuste ficou por conta
da diminui¢do do investimento, para controle da demanda agregada, tendo como
principal meta a queda da inflagdo. Mas, a partir de 1980, com os problemas no

balanco comercial, a preocupacéo deixou de ser a politica antiinflacionaria, para se
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concentrar numa politica cambial que diminuisse o problema do déficit comercial

e da fuga de capitais.

3.2 A Questio Monetdria

As politicas ortodoxas de contragdo da base monetéria, aplicadas tanto no
Brasil quanto na Argentina, deram como resultado o fendmeno conhecido como

"endogeneizacio da criagiio de moeda”.

No Brasil, o uso de titulos puablicos como forma alternativa de
financiamento para o Setor Pablico permitiu o crescimento e modernizagdo de um
grande mercado financeiro, que criou substitutos da moeda. A quase-moeda em
que se transformaram os titulos pablicos veio a cumprir algumas das fungdes do
dinheiro, compensando o processo de desmonetizagio (considerando apenas M1)
em que enirou a economia do pais nos anos 80. Ela funcionou como reserva de
valor e unidade de conta, e ndo tinha exigéneia de reservas compulsérias,

tornando endbgena sua oferta.

Na Argentina, por sua vez, os choques externos, que se sucederam a partir
do "primeiro choque do petr6leo", provocaram também a desmonetizagio da
econornia, com a fuga macica de capitais e, principalmente, com o
aprofundamento da crise fiscal. A resposta ndo podia ser, como no Brasil, a
colocagio de titulos publicos, porque o governo nédo gozava de credibilidade, para

estimular a aceitagdo destes titulos. O déficit fiscal levou o governo a buscar
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financiamento na colocagdo compulséria de bonus, comprados com os encaixes
remunerados (com elevadas taxas de juros) depositados no Banco Central. As
altas taxas de juros alimentavam o déficit quase-fiscal, obrigando a novas

colocagdes de bdnus, para atender o préprio déficit quase-fiscal 455

(Os aumentos nos déficit fiscal e quase-fiscal fragilizaram o sistema
financeiro argentino. Isto provocou elevadas taxas de inflagdo, que fizeram com
que a moeda de curso legal perdesse algumas de suas fungdes tradicionais (reserva
de valor e unidade-de-conta). Nesta situagdo, o délar foi escolhido como quase-
moeda, cumprindo as fungdes que a moeda nacional j& ndo estava em condigBes de

cumprir.

O fendmeno de endogeneizagdo da criagio de moeda ndo teve a mesma
importancia na Argentina quanto teve no Brasil, Em’bora nos dois casos a criacdo
de moeda enddgena respondia a um problema de financiamento, no caso
brasileiro ela se derivava principalmente da criagdo oficial de substitutos do
dinheiro, embora as vezes fora do controle da Autoridade Monetéria, para atender
& demanda de reserva de valor por parte do piiblico. Na Argentina, no entanto, a
endogeneizacio surgiu como uma forma perversa de perda de controle
governamental sobre o mercado monetério informal, em situagdo de recessio e

progressiva queda nos investimentos (ver Tabela 3, em anexo). As expectativas

4 Como fot esclarecido no capitulo 1, o "déficit quase-fiscal” corresponde ao déficit provocado pela
diferenga entre as taxas recebidas pelos redescontos ¢ as pagas pelas reservas compulsorias.

5 0 mercado financeiro também contou com o auxilio de um mercado paralelo de crédito
constitaido pelas "aceptaciones” {obrigaces das empresas para com o3 investidores), que crescia
amedida que aumentava a demanda por dinheiro que ndo era atendida pelo sistema financeiro
institucionalizado.

74



negativas e a falta de demanda por moeda nacional desestimularam a propria

criagio de substitutos "oficiosos" da moeda.

Nos dois casos, chegou-se & perda paulatina (mais grave na Argentina)
das possibilidades de uso da politica monetaria, mas por razdes diferentes. No
Brasil, pela endogeneiza¢io da moeda, que implicou na determinagio de sua
quantidade efetivamente em circulagio de acordo com as necessidades de elevacio
dos precos. Na Argentina, pela forte desmonetizacdo, que provocou a fuga para a

moeda estrangeira.

Todavia, no Brasil, o governo conseguia a rolagem do seu grande estoque
de divida no mercado financeiro formal. Os empresarios com disponibilidade de
liquidez tiravam proveito da corre¢do monetiria e das altas taxas de juros
praticadas no mercado financeiro. Os bancos se beneficiavam dos ganhos
inflaciondrios com o floating (dinheiro disponivel a "custo zero" que obtinha da
corregdo monetédria). Entretanto, outros setores da sociedade, sem a protegio da
"moeda do rico” (indexada), se afundavam na maior e mais prolongada crise

econdmica ja registrada na histéria do pais.

Na Argentina, por sua vez, as conseqiiéncias da crise monetaria foram
negativas para quase todos os setores da sociedade: o governo perdeu
credibilidade e se fragilizou; houve quebra generalizada de empresas e o sistema

bancério ficou abalado com o fechamento de alguns bancos; o saldrio real teve

& £ preciso lembrar que um Estado que nio goza de credibilidade ndo estd em condigdes de
sancinnar a criacdo de moeda endédgena.
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perdas importantes e aumentou o desemprego {ver Tabela 6, em anexo). Apenas
no setor financeiro registraram-se ganhos volumosos, préprios de situagdes de
forte instabilidade que permitem transferéncias rdpidas de riquezas entre os

agentes econdémicos.

3.3 A Questio Cambial

A questdo cambial fol fundamentalmente diferente nos dois processos. Na
Argentina, ela marcou o rumo dos acontecimentos que se sucederam a partir do
Programa de Prefixacdo do Cambio do governo militar. As modificagfes na taxa
de cambio refletiam-se imediatamente, e na mesma magnitude, nos pregos dos
vens comerclalizdveis, ndo acontecendo o mesmo com os dos bens ndo-
comercializdveis (especialmente com os saldrios). Desta maneira, as contfnuas
desvalorizacBes da taxa de cdmbio que se produziram na segunda etapa do
programa levaram a rdpidas modificagdes nos pregos relativos e, portanto, na
distribui¢do de renda. As politicas cambiais adotadas durante toda a década de 80
tiveram efeitos similares, mostrando claramente a influéncia da taxa de cdmbio

sobre 0s pregos.

No Brasil, pelo contrdrio, o délar oficial foi seguindo a taxa de inflagdo em
forma irregular e o paralelo manteve um comportamento com "agio" flutuante,
evidenciando-se um indexador fraco para os precos. E apenas a partir dos anos 90,

justamente quando o modelo de indexagdo seguido pelo pais se encontrava
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agonizando, que a moeda estrangeira comegou a se mosfrar um indexador mais

relevante,

Resumindo, na Argentina, a fuga dos agentes para o délar transformou
esta moeda em unidade-de-conta e, portanto, foi principalmente a taxa de cAmbio
a que indicou o ritmo de aceleragio dos pregos, mesmo que a causa da inflagdo
estivesse vinculada a problemas de ordem estrutural. No Brasil, a politica de
minidesvalorizacfes de cAmbio sinalizava um acompanhamento da taxa de

inflagdo, mas nao foi totalmente neutra, como mostram Costa e Biasoto (1993: 44):

A longo prazo, a posigdo histérica do governo como o
maior devedor tem sido depreciada, com o
desequilibrio entre indices de pregos e indexadores
abatendo seus débitos. HA uma espécie de "calote”
consentido somente porque a massa de pequenos
"poupadores" —-diferentemente dos grandes aplicadores
financeiros— ndo possui muitas alternativas para
proteger o dinheiro confra a inflagio. O completo
desajuste de trés indicadores bésicos, que constituiram
referéncias de corregdo, sugere a magnitude das perdas
para os credores. De 1982 a 1992, por ex,, a correqao
cambial acurmulou variacdo de 3.289.984.251 %. Neste
mesmo periodo, a inflacdo alcancou 4.607.211.447%,

mas a corregdo monetdria ndo  ultrapassou



2.750.000.000%. No governo Collor, alterou-se a relagio
do cdmbio e inflagdo, mas a correcic monetaria nio
acompanhou essa ultima. Enquanto a correcdo do
cdmbio somou 9.747%, para inflagdo de 6.906% (IGP-DI-
FGV), a correcio monetdria foi de 5718% (GM,
15/8/92).

3.4 A Crise Financeira dos Anos 80

O déficit pablico é um problema que preocupa a muitos paises. Mas ele
nao é tdo grave quando se trata de paises com estabilidade econdmica, porque seus
governos gozam de credibilidade. Nos casos sob anslise, cabe lembrar que o
déficit piblico transformou-se, nos anos 80, num déficit principalmente financeiro
{a Argentina chegou a este ponto mais rapidamente do que o Brasil), num
processo de financeirizagdo da divida piblica, isto é, houve aumento da divida

que nio se refletiu em aumento do produto.

Na Argentina, enquanto os redescontos moderavam seu ritmo de
crescimento devido ao agravamento da situacdo das empresas e, portanto, dos
bancos, a divida remunerada do Banco Central com as entidades financeiras foi
aumentando ao longo da década. O mecanismo de redesconto, com taxas menores
as pagas pelo Banco Central acs encaixes remunerados, sustentava o crédito ao
setor privado. Os bancos podiam, assim, emprestar a prazos mais longos que os

dos depésitos dos particulares. A opgao por taxas de juros elevadas nfo fol
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adotada na Argentina porque o governo avaliou que elas s6 piorariam a recessio e

a inflacdo.

No Brasil, no entanto, aplicou-se uma politica de taxas de juros altas que,
se bem desencorajaram o endividamento para o investimento, ndo o impediram
totalmente (pelo rolagem de endividamento de curto prazo), principalmente no
caso do de pequeno porte, como modernizagdo. Os empresarios podiam auto-
financiar-se com os ganhos obtidos no mercado financeiro e no mercado de

produtos, inclusive com aumento dos mark-ups.

Eis aqui uma diferenga importante entre os dois casos. Argentina tinha um
teto no aumento das taxas de juros, dado pelas proprias limitagtes de expansdo
monetaria, onde o lancamento de titulos pablicos corria por conta de um jogo
financeiro que nao se traduzia num verdadeiro aumento de liquidez sendo apenas
em maior endividamento pGblico. No Brasil, havia, sim, uma real expansio da
liquidez, de acordo com as necessidades determinadas pelos agentes econémicos,

por conta de uma auténtica endogeneizagio da criagéio de moeda.

Pode-se também mencionar as diferengas no uso que os dois paises faziam
do sisterna bancério. O avang¢o tecnolégico em informatica facilitava, cada vez
mais, as operages que os bancos realizavam com os clientes. Isto influiu no
controle da base monetiria, uma vez que era possivel aumentar a velocidade de
circula¢do da moeda e realizar inovagdes financeiras cada vez mais complexas, que

permitiam as operagBes financeiras sem ampliar a base monetaria. O Brasil
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aproveitou-se destas possibilidades porque j4 possuia um sistema bancério

varejista massificado e com dimenses nacionais.

Na Argentina, no entanto, o uso dos bancos era restrito. Apenas uma
pequena parcela da popula¢do mantinha dinheiro em conta corrente (ver Tabela 6,
em anexo) e 0 uso do cheque era limitado a pouquissimas operactes, Os cheques
ndo eram aceitos no comércio e, talvez devido a um sistema punitivo inoperante
ou a pouca protegecdo do valor do dinheiro depositado em conta corrente nos

bancos,” ¢ risco de cheques incobraveis era alto.

No Brasil, por sua vez, resultava indispensdvel a manutengio de contas
correntes {vinculadas a depoésitos de poupanga e no open) para conservar a fungdo
do dinheiro como reserva de valor. Assim, num contexto inflacionario, o Brasil
mantinha um maior volume de dinheiro em conta correnite {em relagdo ao PIB) e
um M2 mais liquido (Tabela 4, em anexo). Mas, por outro lado, o encurtamento
do periodo de rolagem dos titulos de divida ptiblica (MZ) aumentava a fragilidade
financeira do setor publico, ou seja, a relagdo entre o servigo financeiro de sua
divida e a arrecadacfo tributdria, Isto fazia com que as autoridades fossem
perdendo capacidade de solvéncia e credibilidade. Assim, chegou-se a uma
situacio cada vez mais critica, na rolagem de curto prazo do grande estoque de
divida pablica interna, que evidenciava a necessidade de mudar a estratégia de

financiamento do governo.

7 Cabe lembrar que a politica de taxas de juros nio sinalizava esta protecio.
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O Brasil teve, portanto, um processo de financeirizacio da divida
substancialmente diferente ao da Argentina. As politicas econémicas adotadas
marcaram essas diferencas. Estas politicas, por sua vez, se baseavam em

diagnosticos realizados de forma totalmente oposta.

O Brasil manteve uma discussdo académica ampla durante os anos que
antecederam & crise dos 80, que, sem davida, influenciou as decisGes das
autoridades econdmicas. A Argentina, eniretanto, passou a década de 70 quase
em branco em matéria de discussdo econémica.8 A Reforma Financeira de 1977 foi
fruto direto desta falta de discussdo. Essa reforma constituiu uma distor¢io da
teoria da "repressdo financeira’ (baseada nos trabalhos de Mckinnon e Shaw e
extremamente influente no Banco Mundial) que estava na moda, nos anos 70, para

paises com mercados de capitais pouco desenvolvidos.”?

Comt a democracia, a inicios da década de 1980, voltou a produgio de
trabalhos sobre a economia argentina, mas a informagdo primaria de que se

dispunha era muito pobre e viesada, pelo que houve a necessidade de fazer todo

8 Tem que se considerar que, naqueles anos, a repressdo militar ndo permitia discusstes
académicas e muitas das mentes mais esclarecidas tinham saido do pais devido aos riscos que
corriam. As discussdes nos claustros universitérios eram vistas pelos militares como wm atentado
& ordem.

% De acordo com a andlise de Montero (1988: 37), a avaliagiio ortodoxa pressupunha que, nesses
paiges, "juros baixos teriam reprimido a demanda de ativos bancérios, sufocando a intermediacio
financeira e deturpando a colocacdn de crédito. O que se precisava fazer era, entdo, liberar o
mercado a seu proprio jogo, para que os maiores juros alentassemn poupanca em ativos financeiros
& permitissem canalizar maiores recursos reais ao circuito produtive, A mensagem, simples em si,
foi adicionalmente simplificada por alguns intérpretes locais, que pareciam associar toda
monetizagio a investimento e crescimenio, Nos discursos oficials isto era ima constante”.
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um trabalho de reconstrugéo de séries estatisticas e dados, imprescindivel para

avaliar a situacdo econdmica do pais.

A dificuldade para efetuar uma politica econdmica coerente na Argentiina,
junto ao estado de financeirizacio da divida piblica, estimulou o descrédito no
governo e a fuga dos agentes para a moeda estrangeira.l9 O Brasil, por sua vez,
tinha institui¢bes financeiras que fhe davam certo folego para pensar em
estratégias que evitassem o caos econdmico-social e fossem minorando os efeitos
nocivos dos problemas estruturais e conjunturais que se sucederam a partir dos
primeiros choques externos. Noutras palavras, o resultado da crise na Argentina,
de desmonetizagdo, hiperinflagdo e fuga de capitais, para o exterior e o mercado
informal, 11 nio se repetiu da mesma forma no Brasil. £ como se ambos os paises
tivessem sido atingidos pela mesma doenca, mas o Brasil produzia anticorpos que

adiavam a completa prostragio, e a Argentina nio.

18 pe acordo corn Franco (1991: 140), a dolarizacdo financeira da Argentina "advém de processos
de desintermediagic financeira (calotes sucessivos, regulamentos espirios, limites as taxas de
juros, aos prazos de aplicagio e & indexagio financeira, etc), bem como (..} do desastrado
experimento de liberalizagfo financeira conduzido durante o governo militar”,

U Dornbusch ¢ Reynoso (1989: 490) mostram a grande diferenca de fuga de capitais nos dois
paises. Até 1987 Argentina registrava depdsitos per cépita de 277 délares, enquanto que, para o
Brasil, este montante chegava a 85 ddlares. Segundo 05 autores, a fuga mostrou-se relativamente
moderada no Brasil devido & adaptagdo do mercado financeiro doméstico aos efeitos da inflagdo.
O mercado de moeda indexada de curto prazo teria evitado a fuga macica de capitais. Mesmo
assim, ela existiu, devido ao encurtamento do prazo de vencimento dos titulos no mercado
financeiro.
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3.5 As Politicas Heterodoxas

Outra questdio relevante para o estudo comparativo dos mecanismos
institucionais defensivos sdo as politicas heterodoxas que se sucederam, nos dois
casos, na segunda metade dos anos B0. Elas se derivaram diretamente das
discussfes entre economistas, provocadas pelos continuos fracassos das medidas
ortodoxas adotadas anteriormente. O diagnéstico em que estas politicas se
fundamentavam respondia principalmente 4 nogdo de inflagéo inerciall?  As
terapias propostas implicavam em medidas conjunturais (fundamentalmente
congelamento de precos) e estruturais (combate ao déficit pablico através de
reformas fiscais).  Estas dltimas ficaram aquém das intengbes, levande,

aparentemente, ao fracasso dos planos,

Para entender o embasamento das politicas heterodoxas, vamos primeiro

fazer uma analise breve dos efeitos das politicas ortodoxas que as antecederam.

No Brasil, as estratégias ortodoxas adotadas consistiram no controle da
base monetdria pela emissio de titulos pablicos, tendo como efeito o aumento da
divida puablica interna (pelo estimulo ao ganho no open) e das taxas de juros. As
taxas de juros, fixadas num alto patamar, elevaram os custos financeiros das

empresas endividadas, que o0s repassaram para seus preqos, e serviram de

12 A inflacio inercial & provocada pela falta de coordenacgio entre os agentes, isto € a inflacdo
reproduz o repasse automatico do aumento dos cusios aos pre¢os. Assim a inflagdo presente tem
como principal causa a inflagdo passada. Este mecanismo é perpetuado pelo conflito distributivo,
porque s agentes econdmicos procuram manter sua participagio relativa na renda, ou seja, o pico
prévio de renda real. Simultaneamente, estes planos sdo incompativeis, resulfando na
instabilidade de precos (ver Rego, 1986).
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referéncia para a formagio dos pregos a prazo, aumentando a taxa de inflacdo. A
desmonetizagdo teve como contrapartida a indexacdio no mercado financeiro

organizado.

Na Argentina, as principais medidas estavam vinculadas aos seguintes
fatores: controle do déficit pablico (mediante diminuigio dos gastos do governo),
dos saldrios e do crédito; politica cambial ativa (com minidesvalorizacbes que
atrelavam a taxa de cdmbio ds variagdes da taxa internacional); e livre mobilidade
de capitais. Para combater a inflagfio, derivada da politica cambial, as autoridades
tentaram diminuir a liquidez. A contragdo da liquidez prejudicou a situagio dos
bancos e o Banco Central teve que socorré-los, agravando o déficit quase-fiscal. O
governo perdeu credibilidade, produzindo uma maior desmonetizagdo, via

dolarizacdo espontdnea, e inflaco.

Nos dois casos, o alto patamar a inflacdo terminou centralizando todas as
ateniges. Ja& ndo havia mais lugar para medidas ortodoxas. Os instrumentos de
politica monetaria, para controle da demanda agregada, ficaram ineficientes. Os
economistas heterodoxos estavam prontos para por em prética uma série de idéias

que vinham tomando corpo, tanto no Brasil quanto na Argentina.

Na Argentina, principalmente Frenkel (1979 e 1982} e Canitrot (1981)
colocaram como componente essencial da inércia a indexagdo dos saldrios. No
Brasil, os estudos acusaram também o poder inercial da indexagdo dos saldrios
sendo repassado para os precos. As terapias propostas nestes estudos {ver Arida,

1984, Lopes, 1984 e Arida e Lara-Resende, 1985} ndo foram imediatamente



concretizadas no Brasil, mas auxiliaram no desenho do primeiro plano heterodoxo
de vulto testado na Argentina, o0 Plano Austral. Posteriormente, alentado pelo
relativo éxito alcangado pela experiéncia argentina, o Brasil colocou em pratica um

programa com fundamento similar, o Plano Cruzado.

Em ambos os planos, o diagnéstico foi de inflagio inercial, Em ambos os
planos, as terapias consistiram no congelamento dos pregos, salarios e taxa de
cdmbio. Entretanto, os efeitos derivados da aplicagdo destes programas foram

diferentes.

Na Argentina, no infcio, houve um incremento da demanda por moeda,
redugdo do déficit fiscal e reativagdo do crédito com taxas de juros positivas. Num
segundo momento, a situagio externa desfavordvel levou a um aumento do déficit
piblico, que foi atendido por emissdo monetdria. Finalmente, o descongelamento

provocou a aceleragdo da inflagio.

No Brasil, houve uma forte expansio do consumo, gque gerou
desabastecimento e 4gio. Nio houve interesse politico em realizar a reforma fiscal
que 0s assessores econdmicos pretendiam,!3 para conseguir o superavit fiscal

necessario ao investimento e a reativag&o econdmica.

Nos dois casos, a inflagio voltou com forga. Mas o Brasil enfrentou-a com

o aumento expressivo de quase-moeda oficial, que evitfou uma dolarizagio

13 Cabe destacar que este programa estava sendo aplicado em ano eleitoral.
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descontrolada. Na Argentina, no entanto, as condi¢es de fragilidade financeira
deram sustento a uma marcada tendéncia inflaciondria e a uma dolarizacio

crinica.,

Os planos heterodoxos que se seguiram deixaram mais evidentes ainda as
diferengas entre os dois casos. Na Argentina, o fracasso do Plano Primaveral4
acabou alimentando um salto na tendéncia inflacionaria, provocando uma
explosdo de pregos que se traduziu em dois surtos hiperinflaciondrios. A
indexagio ao ddlar foi geral. Todos os setores da sociedade tentaram refugiar-se
na moeda estrangeira. 56 restava ao governo assumir a dolarizagio e criar um
programa de governo que a formalizasse. Desta maneira, ficou desenhado o Plano

de Conversibilidade de 1991.

No Brasil, também se generalizou a indexagdo.l> Mas o indexador
instantdneo (cotagdo do délar paralelo no momento de transac¢do) ndo era aceito
socialmente, A parte abastada da sociedade se refugiava, predominantemente, no
mercado financeiro formal, uma vez que o mercado paralelo representava uma

pequena proporgdo do giro diario de dinheiro no mercado de titulos pablicos.

14 yer a andlise deste plano no Capitulo 2.

13 Todavia, as dessemelhancas na distribuico de renda dos dois paises deram diferente conteado
4 generalizacdo do uso de moeda indexada. No Brasil, uma porcentagem pequena da populagio
tinha acesso a essa moeda. A grande massa dos assalariados devia conformar-se com a
desvalorizada moeda de curso legal. Na Argentina, com uma distribuicdio mais igualitiria de
renda, abriu-se espago para que uma ampla parcela da sociedade usasse a moeda estrangeira
como reserva de valor e unidade-de-conta.
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Se, de um lado, era possivel manter a moeda, em seu conceito mais amplo
de M4, relativamente estavel, do outro, cada vez mais se fazia necessério procurar
a estabilidade da moeda em seu sentido mais restrito, dados os efeitos perversos
desta indexagdo da "moeda do rico” na distribuicfio da renda. Recentemente,
novamente olhando para a vizinha Argentina, o pafs comecou a avaliar as
vantagens e desvantagens de uma ancora cambial e acabou por adotar um plano

de estabilizacdo original, o Plano Real.

Em nenhum dos casos sob andlise existiram as condigfes prévias
necessdrias para o éxito dos planos heterodoxos, tais como equilibrio fiscal,
coordenagio de politicas de pregos, equilibrio do balanco de pagamentos. Mas os
fracassos tiveram conseqiiéncias diferentes. Em sintese, condigdes iniciais
similares, estruturas econfmicas diferentes, diagnésticos coincidentes e terapias
propostas até certo ponto similares produziram conseqiiéncias, nos anos 80, que
em nada justificam o apelido de "efeito Orloff", sendo apenas pela necessidade de
avaliar as experiéncias de programas econdmicos alternativos para economias

desajustadas.
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3.6 Conclusdes

Na Argentina, a chamada "dolarizacdo formal®, instituida mediante a Lei
de Conversibilidade, pde fim a uma "situacdo tendencial' de dolarizacio,!6
Restabelecida & confianca na moeda nacional lastreada, o ciclo de desmonetizacio
descontrolada se reverte, dando espago novamente a circulacio da moeda de curso
legal, com suas propriedades e fungbes tradicionais. Houve, portanto, uma
situacio de "indexagdo ao délar", com dois momentos: uma primeira etapa,
informal, num cendrio econbmico cadtico, ¢ uma segunda etapa, formal (ou

programada), numa situagio de reordenamento das varidveis econémicas.

No Brasil, um modelo cada vez mais complicado de inter-relacdes
financeiras estimulou a generalizagdo do uso da "quase-moeda". Entretanto, as
constantes manipulagdes transformaram o indexador oficial num indexador

ineficiente, parcial, que a sociedade passou a renegar.

Os anos 90 encontraram os dos pafses em situagfes bastante diferentes,
coincidindo apenas no aumento dos desequilibrios fiscais e na aceleracdo
inflaciondria. Mesmo assim, o indice inflacionédrio na Argentina era bem maior do
que no Brasil. Além do que, a Argentina tinha passado por dois surtos
hiperinflaciondrios e, no Brasil, o prépric mecanismo de indexagdo, que
alimentava a inflacio, protegia a economia contra a hiperinflagdo aberta,

reprimindo-a.

1% A expressao "situacdo tendencial® € usada aqui no sentido de "caminhar para” ¢ ndo se
concretizar efetivamente. A "dolarizacdo formal®, por sua vez, se diferencia da dolarizacio
tradicional, uma vez que provoca a remonetizacdo (em moeda nacional conversivel) da economia.



Argentina tinha iniciado a reversio das tend@ncias negativas usando o
poder do Estado para dar um "calote" nos ativos do pablico com o Plano Bonex de

1990.37 No Brasil,

‘quando o Governo Collor bloqueou os cruzados novos
4 ordem do Banco Central, o nivel de endividamento da
Unido com relagdo aos titulos em poder do piblico era
equivalente a 15,2% do PIB (cerca de US$ 54 bilhdes)
{...) Quando acabou o processo de devolucio dos
cruzados blogueados, em agosto de 1992, o
endividamento era de 83% do PIB {ou U$5S 332
bilhdes), 0 que resultou num confisco total de cerca de
U$S 24 bilhdes, em torno de 39% dessa divida

mobiliaria”. (Costa, margo/93: 12)

O grau de desmonetizaciio da Argentina era bem maior que o do Brasil. O

uso do délar estava difundido na Argentina.!® No Brasil, apenas os "mais ricos",

w Segundo Frenkel (1994: 2), “esta operacdo reprogramou compulsivamente a divida pablica
interna fiscal e guase-fiscal. Isto se fez através da troca compulséria por bonus externos (titulos
plblicos a dez anos em dolares) dos titulos piablicos em moeda interna e da maior parte dos
depositos do sistema financeiro, que constituiam basicamente financiamento de curto prazo ao
setor pablico, tendo em conta os elevados encaixes e as indisponibilidades impostas pelo Banco
Central. A intervenc@io afetou os ativos do piblico, incluidas as contas correntes, por
aproximadamente oito bilhSes de délares. A intervencio criou condigdes monetdrias que
permitiram frefar a hiperinflagio em margo de 1990. Apesar da inflagdo continuar alta ao longo
desse ano, o sistema financeiro comegou a se ajustar 4 extrema desmonetizacdo da economia.
Logo, no meio do ano, os depositos tenderam a aumentar”.

18 Na Argentina, segundo mostra Costa (1990: 104), o délar servia "tanto como alternativa de
investimento ou indexador dos precos quanto, 'clandestinamente’, como meio de pagamento”,
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como multinacionais e negociantes de iméveis, mantinham como referéncial a
moeda estrangeira. Mas a Argentina mostrava uma fragilidade financeira muito
maior, uma vez que o processo de dolarizagdo respondia a uma situacdio cronica
de inflagdo e recessio desestruturante, com "sucateamento” da indgstria. No
Brasil, no entanto, a recessdo foi, de certa forma, compensada pelos ganhos
financeiros, que permitiram as grandes empresas manterem-se capitalizadas e
lfquidas, com um certo patamar de emprego e em condi¢bes de retornar ao
crescimento auto-sustentado {ver Tabela 7, em anexo). Os quadros 1 a 6 (no
apéndice deste capftulo) sintetizam os efeitos das politicas econdmicas, no Brasil e

na Argentina, mostrando os processos como substancialmente diferentes.

Apesar das diferencas entre os processos de dolarizagio e de indexacio,
respectivamente, na Argentina e no Brasil, eles tiveram um mesmo resultado finak:

foram autodestrutivos, gerando sua propria crise.
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APENDICE DO CAPITULO 3
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{Juadro 1

A QUESTAO FISCAL
Questio Fiscal Efeitos Pol. Fiscal

1. Arrecadacao de impostos 1. Sem perdas para o fisco

¢/ corre¢io monetaria

2, Fontes de finaciamento a) Choques externos séo

principalmente externas impor tantes no
endividamento do Setor
Pablico;
b} necessidade de superavits
€0 merciais para compensar
desequilibrios no balango de
pagamentos;
¢) subordinagdo da politica de

BRASIL juros acambial; ATIVA

d) ndo apresentou
deterioragio do indice da
divida externa de exportagao;
€) aumento de juros/PIB.

3. Aumento de divida externa sem

contrapartida do PIB
a) Viabilizou o mercado de
titulos publicos e o
investimenfo;
b) aumentou inflagio e
endivid. do Setor Péblico;

4.Buscou fontes alternativas de ) perda do controle da

financiamento emissdo monetdria.

1. Arrecadagdo de impaostos Com perdas para o fisco

s/ correcio monetdria

2. Idem a) idem;
b) idem;
¢) idem;
d) apresentou deterioracao;

ARGENTINA e} idem. PASSIVA

3. Idem

4. Nao buscou fontes alternativas; Aumento da inflacdo e do

restringiu-se 4 diminuicao de gastos | déficit ptblico e diminuicdo
do inves- timento e do
produto

Fonde: elaboragio prdpria
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{Juadro 2

3.Desmonetizagio
quase total

4.Uso de délar pela
maioria

A QUESTAQ MONETARIA
Questdo Monetdria Efeitos Politica Monetdria
1.Marcado Aumento do déficit
endogeneizagio da fiscal e da inflacdo;
criagdo de moeda queda nos
investimentos; perda
limitada do uso de
politica monetaria
2.0s titulos piiblicos FIXACAO DA TAXA
BRASIL funcionarams como DE JUROS NOMINAIS
guase-moeda EM ALTO PATAMAR
3.Desmonetizacio
restrita a M1
4.Uso de moeda
indexada pelos "mais
ricos" e de moeda
desvalorizada peles
“mals pobres”
1.Endogeneizacio da Deéficit quase-fiscal e
moeda pelo aumento fiscal; queda do
da velocidade de investimento e
circulacio do daélar aumento dos pregos;
perda fotal no uso de
politica monetéria
2.0 ddlar funcionou
como quase-moeda
ARGENTINA INOPERANTE

Fonte: elaboragdo propria

g3




Quadro 3

A QUESTAO CAMBIAL
Questio Cambial Polftica Cambial
1.A taxa de cAmbio acompanha a
taxa de inflacdo MINIDESVALORIZACOES
BRASIL COM DUAS
2.0 délar & indexador restrito MAXIDESVALORIZACOE
5
1.A taxa de inflagdo acompanha a
taxa de cambio
ARGENTINA ATIVA
2.0 délar é indexador amplo
Fonte: elaboragic préopria
Quadro 4
A QUESTAO FINANCEIRA
Questao Financeira Politica Financeira
1.Financeirizacao retardada da divida
pablica Nos anos 70,
BRASIL ATIVA
2.Foi possivel financiar parte do Nos anos 80,
investimento produtivo com os garthos PASSIVA
no setor financeiro
1.Rapida financeirizacéo da divida
piblica
ARGENTINA PASSIVA
2.Nio foi possivel financiar o
investimento produtivo
Fonte: elaboracio prépria
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uadro 5

POLITICAS ORTODOXAS

Politicas Ortodoxas

Medidas

Efeitos

1.Controle da base monetdria

Aumento da divida piblica

3.Conirole de liquidez

pela emissdo de titulos piblicos | interna; estimulo ao ganho facil
BRASIL no "open”

2. Aumento da taxa de juros
Aumento da taxa de inflagio
pelo aumento dos custos
financeiros das empresas

1.Controle do déficit pablico Diminuicio do investimento e

mediante diminuicdo dos gastos | do produto

do governo, dos salérios e de

restrigao ao crédito

2.Aumento das taxas de juros

ARGENTINA

Incertezas quanto ao futuro;
fuga de capitais

Fragilizacdo do sistema bancario
e das empresas; desmonetizacio
e inflacdo

Fonte: elaboragio propria
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Quadro 6

POLITICAS HETERODOXAS

Politicas Heterodoxas

BRASIL

1.0riginadas do fracasso da ortodoxia
2.Diagnéstico de inflacéo inercial

3.Terapia: congelamento de precos e saldrios, maxidesvalorizagéo
cambial e "tarifacdo” no dia

4 Fstudos apontavam para o poder inercial da indexagédo dos salarios

5 Rapido fracasso, ocasionado pela demora em realizar as mudangas
estruturais necessarias

6.Nao foram determinantes na mudanca do patamar inflaciondrio

ARGENTINA

1LIdem
2 Idem
31dem
4.Idem

5.Exito temporério e posterior fracasso devido, principalmente, as
condicfes externas desfavordveis

6.Provocaram a explosdo dos precos (hiperinflacdo)

Fonte: elaboragdo prépria
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CONSIDERACOES FINAIS

As economias do Brasil e da Argentina apresentaram, nos anos 80,
problemas semelhantes. Ambas passaram por processos de indexacio, na
tentativa de viabilizar os sistemnas de contratos que possibilitassem a atividade
econdmica. No Brasil, essa tentativa foi oficial, enquanto que, na Argentina, foi
realizada espontaneamente pelos préprios agentes. Ambos os governos
procuraram atacar as causas que criaram instabilidade e que fizeram com que suas
respectivas moedas de curso legal perdessem as fungdes tradicionais de dinheiro.
(3 problema foi diagnosticar essas causas para poder propor terapias adequadas.
As indexacbes {formal e informal) foram, assim, apenas uma forma de manter
funcionando as economias, enquanto ndo se conseguia a almejada estabilidade.
Isto, por si 56, justifica um trabalho comparativo entre os dois casos. Todavia, é de
se salientar que os tipos de indexag@io foram qualitativamente diferentes, tanto
pelas condigdes estruturais quanto pelos mecnaismos de indexagio adotados e os

resultados obtidos com estes indexadores.

Os choques externos (crises de pefréleo e aumento das taxas de juros
internacionais) tiveram conseqiiéncias dramdticas para ambos o0s paises, porque
suas economias ndo tinham alcangado um estigio de desenvolvimento que lhes
permitisse enfrentar as crises externas. Mas o DBrasil estava estrutural e
institucionalmente melhor preparado do que a Argentina. Suas politicas

econbmicas foram guiadas pela vontade de ndo perder o espago conquistado até
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entdo. A Argentina, no entanto, mostrou-se muito mais ineficiente na condugio de

sua economia, levando o pals a uma crise mais grave do que a do Brasil.!

Como resultado das condutas dos governos, o Brasil alimentou um
sistema de indexagdo a ativos financeiros (depésitos de poupanca, depositos a
prazo e titulos pablicos) que os transformou em "quase-moeda”. O préprio Estado
garantia estes ativos, e isto fez com que, de um lado, se generalizasse o uso da
'quase-moeda” e, de outro, aumentasse progressivamente o endividamento
interno, O fim da indexagdo como instrumento de condugio da politica econdmica
foi provocado precisamente pelo aumento substancial da divida pablica, que fez
com que os agentes deixassem de acreditar no Estado como avalista da "quase-
moeda”, na medida que, como maior devedor, manipulava constantemente o

indexador oficial.

Argentina, por sua parte, liberou os agentes econdmicos para que
resolvessem seus problemas pela prépria iniciativa, promovendo, com esta
atitude, a fuga macica para o délar. Isto foi apenas um desdobramento da crise e
néo uma conduta premeditada, para a sua solugfo. Desta maneira, além da perda
total de confianga na moeda oficial, houve uma descoordenagio de pregos {com
previsiveis conseqliéncias sobre a distribuigdo da renda) que se fez insustentével,
provocando picos hiperinflaciondrios. Esta situagdo levou a que o governo

reagisse institucionalizando, em 1991, a &ncora cambial.

1 U fator que poderia contribuir para explicar em parte as diferencas nas condutas dos governos
seria o da falta de formacio de quadros técnicos e de produgdo de literatura econdmica, durante o
periodo militar, que teria deixado o governo argenting sem suficiente competénecia para elaborar
seus programas de politica econdmica, Mas esta é uma hipbtese para ser testada em outra

pesquisa,
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Ora, os indexadores adotados nos dois paises eram qualitativamente
diferentes. Um, a cotagdo do dolar, em que pese ser emitido por um Estado
desenvolvido, levava descontroladamente & hiperinflagdo. Outro, que embora
possuindo a garantia de um Estado subdesenvolvido, mantinha a soberania
nacional sobre a "quase-moeda”, mas era sujeito a manipulagio arbitrdria, Isto
levou a que na Argentina cada vez mais se procurasse a moeda estrangeira como
forma de se proteger da crise, sendo que, no Brasil, cada vez menos se dava

crédito & moeda fiducidria, mas se impedia a fuga de capitais do mercado formal.

Com uma estrutura produtiva menos diversificada e acanhada, a
Argentina passou por uma crise muito major porque ficou sem poder fazer uso de
politica monetaria e de divida pablica consistentes, além de adotar uma politica
cambial de eficicia duvidosa, combinada com um ajuste fiscal insuficiente. O
Brasil, ao poder fazer uso de suas instituigdes financeiras defensivas -substitutos
nacionais da moeda protegidos por correqdo monetaria~ obteve maior raio de

manobra perante os choques adversos.



ANEXDO

ESTATISTICO
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TABELA1

TAXA ANUAL MEDIA DE INFLACAQ

(Variacdo Porcentual IPC)

Ano Argentina Brasil
1950-60 27,2 20,6
1960-70 21,3 44,0
1970-75 64,0 21,8
1975-80 1911 47,7
1680-85 322,6 148,9

Fonte: Alberto O. E. Ortega. O Plano de Estabilizagido Heterodoxo: a Experiéncia
Comparada da Argentina, Brasil e Peru. BNDES, 1989, p.19.
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TABELA 2

RELACAO DIVIDA INTERNA / PIB

Divida Interna’
ARGENTINA BRASIL
ANOS Saldo? % Saldo’ %
A PIB NCz$ PIB
milhdes milhdes

1979 0,80 5,6 0,40 6,4
1980 1,36 4,7 0,50 3,9
1981 6,08 10,7 1,30 5,1
1982 23,00 154 3,40 6,7
1983 147,00 204 6,60 5,6
1984 506,00 9.8 19,10 4.9
1985 2.570,20 6,7 128,90 9,1
1986 5.186,00 7,5 354,90 9.6
1987 15.248,90 9,0 1.145,90 9,6
1988 87.049,70 114 7.599,00 8,2

Fonte: Luis Carlos Bresser Pereira. A Crise do Estado: Ensaios Sobre a Economia
Brasileira. Sao Paulo: Nobel, 1992, p.87 e International Financial Statistics Yearbook.
IME, 1991,

1Divida Interna representa as obrigagdes e titulos federais fora do Banco Central.

25aldo em 31 de dezembro.
3Saldo em 30 de junho.
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TABELA 3

RELAGAO DIVIDA EXTERNA / EXPORTACAO

PAIS 1980 1988
Argentina 28 5,3
Brasil 3.2 3,1

Fornte: Luis Carlos Bresser Pereira. A crise do Estado: ensaios sobre a economia
brasileira. Sdo Paulo: Nobel, 1992, p. 23.

TABELA 4

AGREGADOS MONETARIOS
(Fim do periodo, % do FIB)

ANQ M1 M2
ARGENTINA BRASIL ARGENTINA BRASIL

1983 5.3 4,9 7,0 11,5
1984 5,3 4,3 6,0 13,9
1985 4,7 4,7 5,6 14,9
1986 6,8 11,0 7,0 21,2
1987 5,7 4,6 59 11,4
1988 3,9 2.5 3,9 13,8
1989 3.9 1,7 4,2 13,9
1990 3,0 3.3 3,0 6,9

Fonte: Carta Econémica, nov.1991 e Brasil-Programa Econdmico, 1993
M1 ~ Moeda em poder do piblice + depésitos & vista.
M2 = M1 + Titulos Pablicos em poder do pablico.

103



TABELA 5

INVESTIMENTO BRUTO INTERNO FIXO TOTAL (IBIFT)
{(Em US$ milhdes constantes, a pre¢os atacadistas dos EUA. de 1970)

INVESTIMENTO BRUTO INTERNO

Ano BRASIL ARGENTINA
1980 54.856,6 6.831,8
1981 60.543,4 3.628,1
1982 59.426,8 4.079,8
1983 33.956,0 3.867,1
1984 32.938,1 3.518,3
1985 42.803,7 3.108,2
1986 51.2884 3.360,7
1987 65.466,2 3.829,4
1988 74.826,5 3.312,5
1989 110.836,6 2.755,6

Fonte: Carta Econdmica (Argentina) e Conjuntura Econémica (Brasil).
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TABELA 6

DEPOSITOS A VISTA E DINHEIRO EM PODER DO PUBLICO

{% DO PIB)

ANO DEPOSITOS A VISTA DINHEIRO EM PODER DO
PUBLICO
ARGENTINA BRASIL | ARGENTINA BRASIL

1975 10,4 11,1 10,4 5,7
1976 6,9 93 7,0 4,9
1977 4,8 8,5 6,0 4,3
1978 4,4 7.8 6,8 4,2
1979 4,2 8,0 5,6 4,5
1980 38 6,8 5,9 3,7
1981 2,9 6,3 56 3,3
1982 4,2 4,9 6,8 2,9
1983 3,5 44 75 2,5
1984 2,3 3,9 6,2 2,5
1985 2,5 5,1 5,2 2,5
1986 2,2 9.4 5,4 3,1
1987 1,9 6,3 5,2 6,2
1988 1,5 5,2 5,5 6,0
1989 1,9 4,6 7,1 6,7

Fonte; International Financial Statistic Yearbook, 1992, 1993.

Depositos & Vista: Demand Deposits (alinha 24); Dinheiro em poder do pablico: Money
(alinha 34) menos Demand Deposits (alinha 24).

105



SALARIO REAL E DESEMPREGO

TABELA 7

{Média geral)
Ano ARGENTINA BRASIL
Saldrio Real” Populagio Saldrio Real” Populacio
Desempregada Desempregada
1984 93,99 4,5 1094 6,8
1985 77,18 5,5 136,1 5,0
1986 76,58 6,4 170,4 34
1987 72,29 8,0 161,9 3,8
1988 68,30 7.7 172,0 4,0
1989 65,54 8,4 187,3 34
1990 59,86 84 160,7 4,6
Fonte: Carta Econdmica (Argentina) e Conjuntura Econémica (Brasil).

* Base Janeiro 1984 = 100.
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