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Este trabalho analisa a experiéncia econdmica argentina durante os anos 90, quando
foram implementados uma série de reformas estruturais e um esquema de conversibilidade da
moeda, 0s quais suprimiram em tempo recorde o antigo modelo de substituicio de
importagdes. Com essas politicas, a Argentina sﬁperou trés episodios hiperinflaciondrios e
teve, ainda, depois de quinze anos de estagnacio econdmica - em média -, um periodo de
crescimento ininterrupto entre 1991 a 1994,

A partir do estudo da forma como se chegou a eclosfo hiperinflaciondria de 1989,
analisa-se, desde a implementaciio do modelo de substituicio de importagBes, os setores fiscal
& externo - tradicionalmente geradores de desequilibrios macroecondmicos -, com dois
objetivos. Em primeiro lugar, o de compreender a natureza e a possibilidade que teve o
governo Menem, na década de 90, de modificar radicalmente a estrutura econdmica argentina.
E, em segundo lugar, a forma que esta experiéncia adotou para superar os entraves gerados
pelos desequilibrios fiscal ¢ externo, Finalmente, s8o apontados os aspectos ainda vigentes
que poderio apresentar vulnerabilidade a longo prazo ¢ complicar a atual estabilidade
econdmica argentina.
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INTRODUCAQ

Nz Argentina, na década de 50, implementou-se uma politica econdmica impar pela
velocidade e radicalidade com que modificou a antiga estrutura econdmica. O cendrio para esta
mudanga fol o de uma hiperinflagio aberta, resultado de uma trajetdria inflaciondria de mais de
quarenta anos. Desde o pds-guerra, a estrutura econdmica da Argentina estava vinculada a um modelo
de substitui¢do de importagdes: economia semi-aberta, altamente regulada e baseada na dinfmica do
investimento industrial ¢ do mercado intermo. Ademats, atribuia-se wma alta participagio ao setor
piblico como regulador dos mercades internos e externos (tanto comerciais como financeiros); como
incentivador do setor privado; como produtor de bens e servigos; e como responsavel pela manutengio
do pleno emprego. A extensa atividade fiscal se fundamentava no objetivo de superar um recorrente

desequilibric na balanga comercial que freava o crescimento econdniico

A partir de julho de 1989, em menos de dois anos a Argentina realizou na pratica um amplo
processo de privatizagles, de desregulamentacdo e de abertura externa, gerando uma estrutura
econbmica nova, sustentada em outras bases: participagdo minima do Estado, mercados livres e
abertos, maior participagdo da atividade privada na geragdo do crescimento econémico. Ao ladoe da
implementagio destas reformas, iniciou-se um plano de conversibilidade da moeda doméstica que,
depois de reduzir sigmificativamente a taxa de inflagfo, permitiu retomar o crescimento apds cerca de
guinze anos de estagnagio da economia. Dal a experiéncia argentina ser aventada por alguns
economistas como uma opgdo razodvel de politica de estabilizagfo € recuperagio do crescimento para
economias com caracteristicas semelhantes 3 da Argentina. No entauto, embora seja inegavel que a
economia argentina modificou sua face nos anos 90, fica claro que néio € possivel afinnar o mesmo

quanto ao futuro, especialmente depois do forte impacto decorrente da crise mexicana de 1995,

A estrutura econdmica do modelo de substituigio de importagles permitiv uma taxa de
creseimento meédia de 4% g0 ano, entre 1945 ¢ 1975, Mas todo esse periodo esteve marcado por um
ritmo inflaciondrio persistente, que atingiu a taxa de inflagic de 3006% em 1975, Entre esse ano e
1990, o crescimento médio da economia argentina foi nulo. Porém, a inflagdo continuou crescendo até
a chegada da hiperinflago em 1989. Nesse periodo, a estrutura econémica se manteve intacta, mas,
diante da adogdo de mecanismos de indexaglo pelos agentes para preservar seus pammonios, o
governo foi perdendo swa capacidade de gestdo econdmica. Além disso, a percepgio da escassa
capacidade de gestdo do setor piblico terminou gerando uma crise de confianca na moeda nacional,

iniciando um processo de dolarizagfio da economia. Assim, para a populagfo argentina, o episédio



hiperinflacionario converteu-se num claro sinal da forte erosfo da capacidade de gestiio do govemo,
passando-se @ aceitar as medidas necessarias para reformar a estrutura econdmica. No entanto, as
reformas nde conseguiram recuperar a confianga na moeda e, finalmente, apds quase dois anos de

gestdo, 0 governo estabeleceu a conversibilidade da moeda.

O objetivo deste trabatho é, a partir da experiéneia recente da economia argentina, observar se
as reformas estruiurais juntamente com o plano de conversibilidade constituern, numa viso de longo
prazo, umd solugdo viavel para superar os entraves macroecondmicos da década de 80. Pretende-se
avaliar a estabilizagdo argentina recente numa perspectiva de longo prazo, sustentando a afirmacio de
Tavares (1993), de que "wma economia sé pode considerar-se ajustada, do ponto de vista fiscal
guando o padrdo de financiamento e de gestdo do setor publico ganha autonomia suficiente para
absorver as flutuacles do balango de pagamenios sem solapar o equilibrio fiscal”. Para isto, faz-se
uma andlise da evolu¢do dos setores tradicionalmente geradores de desequilibric na economia
argenting, o fiscal e o externo, desde a implantagdo do modelo de substituigio de importagdes até a
amalidade. O objetivo dessa analise € estabelecer se as medidas de reforma estrutural da década de 90
efetivaments outorgaram, oun ndp, antonomia a0 financiamento do setor pablico e se o Estado

recuperou sua capacidade de gesto.

A hipdtese do trabalho € que a politica adotada pelo Estado no pos-guerra, de acelerar o
¢rescimento econdmico a despeito da restrigio externa, gerou um processo de desfinaciamento do
setor fiscal que resultou na crise hiperinflaciondria, pois criou uma inconsisténcia entre fluxo e estoque
do patriménio piblico. Sustenta-se no trabalho que até o surgimento, ¢ a estatizagio, da divida externa
no inicio dos anos 80, os desequilibrios fiscal ¢ externo foram somente de fluxos. Depois disso, a
magnitude do servigo da divida externa gerou um desajuste entre fluxo e estogue no patrimonio do
setor pitblico e no balango de pagamentos, j& que o fluxo de recursos que o estoque de endividamento
dernandava do exterior ndo podia ser atendido com as receitas habituais do setor piblico. Desta
maneira, apesar da obtencdo de superdvits fiscals € comerciais com o exterior, os desequilibrios,
devido a sua persisténcia, tornaram-se financeiros e estruturais. Neste novoe cenario, as medidas
habituais de politica econdmica na Argentina tornam-se inconsistentes, abrindo espago para a
acettacio de medidas mais extremas; isto €&, reformas estruturais. No entanto, a viabilizagdo das

reformas 30 foi possivel apés os traumnéticos efeitos da hipermnflagdo.

Pretende-se mostrar que apesar de, com as reformas estruturais e o plano de conversibilidade,
as nconsisténcias fluxo-estoque nos setores fiscal © externo terem sido superadas no curto prazo,
permitindo a recuperagio da estabilidade de pregos € do crescimento econdmico, nfio se pode afirmar
que isto também seja valido no longo prazo. Ao contrario, os pontos de vulnerabilidade presentes no
perfodo inicial se manifestaram com extrema violéncia apés a crise mexicana de 1995, Mais ainda,
muitos dos resultados positives obtidos entre 1991 ¢ 1994 rapidamente desaparecerant. Assim, tanto

no setor fiscal quanto no externo persistem davidas quanto 2 resofugfo da inconsisténcia entre fluxo



estoque. No primeiro caso, com uma arrecadacdo tributéria fortemente ligada ao nivel de atividade
econdmica, 0 nove endividamento externo do Estado para financiar um pequeno déficit e uma politica
de socorro ac setor financeiro apés a crise mexicana, abrem-se ditvidas no que fange ao equilibrio
fluxo-estoque. No setor externo, com a lei de conversibilidade ancorada a taxa de cambio, gerou-se um
forte deficit comercial que aumentou o déficit em conta corrente e ampliou a dependéncia de recursos
externos, Por ditimo, demonstra-se também que, ainda que com estas medidas o govemno tenha
recuperado certa capacidade de manobra no controle do cendrio econdmico, a rigidez delas -
particularmente da lei de conversibilidade, que anulou de vez as politicas monetaria ¢ cambial -
deixaram © governo com poucos instrumentos para enfrentar uma severa crise externa, como foi a

mexicana, embora ele tenha sido capaz de fazé-lo naguela ocasido.

O trabalho estd organizado em duas partes. Na primeira parte, o capitulo 1 analisa a evolugio
dos setores fiscal ¢ externo desde a implantagdo do modelo de substituigio de importagBes aié a
expeniénela do “Rodrigazo” - uma tentativa .de equilibrar ambos os setores por meio de uma forte
desvalonzagdo ¢ ajuste de tanifas poblicas, que levou a um elevado déficit fiscal, perdas de reservas e
taxa de inflagfio de 300%. O capitulo 2 trata dos efeitos nas contas pdblicas e externas de uma politica
de liberalizagio cambial, financeira & comercial, implementada desde 1976, que culminou com a crise
da divida externa em 1982. E com esta experiéncia que se gera o desajuste fluxo-estoque. No capitulo
3, analisa-se como ¢ fracasso do Plano Austral, iniciado em meados da década de 80 e conchido com

a hiperinflagdo, reflete esta inconsisténcia e abre o caminho para o processe de reformas estruturails.

A segunda parte trata da experiéncia dos anos 90. No capitulo 4 analisam-se oz fatores
internos ¢ externos que permitiram a implementagdo da peliica de reformas. A seguir, sfo
cstabelecidos os trés eixos originais de reforma estrutural (privatizages, desregulamentagdo e
abertura), adicionando-se depois o préprio plano de conversibilidade como um quarto eixo, gque
Limitou senamente a capacidade governamental de implementar politicas monetarias e cambiais.
Finalmente, determinam-se os fatores que foram fundamentais para o estabelecimento do proprio
plano de conversibilidade. O capitulo 5 analisa a experiéncia econdmica que vai do Plano de
Conversibilidade até ¢ final do primeire mandato de Menem em 1993, discorrendo sobre o modo
como os setores fiscal e externo foram equilibrados em fungfic das reformas. O capitulo se conclui
sxplicitando os graves efeitos da crise mexicana sobre 0s equilibrios obtides. O capitule 6 tem procura
reavaliar a situacdo nos setores fiscal ¢ externo numa visdo de Tongo prazo, procurando investigar se o
controle dos mesmos vuplica ou ndo o restabelecimento da consisténcia entre fluxo e estoque.

Finalmente, no capitulo 7 apresentam-se as principais concluses,
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INTRODUCAD

Para a Argentina, jutho de 1989 foi um momento historico por duas razdes. Por um lado, pela
primeira vez desde 1928 um presidente escolhido democraticamente passava a dirego politica a outro
tamnb€m eleito democraticamente. Por outro lado, do ponto de vista econémico, num contexto
hiperinflacionario, o novo mandatario, Carlos Menem, apresentou ao Congresso Nacional duas leis - a
de Emergéncia Econdmica e a de Reforma do Estado - que deram inicio a um processo que iria
modificar em tempo recorde a estruhra econdmica argenting vigemte desde a Segunda Guerra
Mundial.

A velha estrutura, que tinha como base o Modelo de Substituigdo de Importagdes, colocava no
centro da atividade econdmica o desenvolvimento da indistria doméstica, apoiade por wma extensa
atividade do setor piblico e pela protegiio ao mercado interno. Sua trajetéria esteve marcada por um
desequilibrio fundamental do setor externo, que resultou num comportamento instavel da economia.
De qualquer maneira, ele permitin que a economia argentina obtivesse uma taxa de crescimento anual
média de quase 4%. Contudo, esta evolugdo também foi acompanbada por uma progressiva
deterioragdio das conmtas publicas e uma dependéncia crescente dos subsidios fiscais para a
continuidade do crescimento, sem fer resolvido o desequilibrio externo. Finalmente, o modelo se
esgotou ne inicio dos anes 70, ¢ a tentativa de ressuscitd-lo culminou num contexto de atividade
paralisada, forte déficit comercial, total desmoronamento das contas piblicas e uma taxa de inflagio
de mais de 300% em 1975, A malor seqitela foi o regime de "alta inflag3o”, que consiste na adogdo por
parte dos agentes econdmicos da pratica de indexar pregos e contratos 4 taxa de inflacdo passada para

proteger seus patrimdnios, diante de uma inflagdo acima de 100% ao ano a partir de 1975.

Na segunda metade dos anos 70, a tentativa de estabelecer um modelo econdmice alternativo,
baseado na hberalizagdo dos mercados financeiros, comerciais ¢ cambiais, agravoun os desequilibrios
herdados do modelo anterior. Na realidade, a experiéncia de liberalizagio nfio eliminou as
caracteristicas basicas do modelo substitativo - 1sto ¢, alta reguiamentaciio e intervencionismo estatal,
economia fechada, mercados regulados - e aprofundou os dois desequitibrios que marcaram o processo
de industrializacfo. As confas externas sofreram um impacto desestabilizante devido ao surgimento de
uma elevada divida externa, cuja contrapartida fot, principalmente, urn processo de fuga de capitais.
Ademais, como esta divida fo1 ransferida para o setor pablico, esse impacto afetou simultaneamente
as contas fiscats. Conseqlientemente, surgem dois desequilibrios estruturais na economia que, devido
sud magnitude ¢ a seu carater financetro, nfo sdo passiveis de serem eliminados apesar das fortes

medidas de ajuste,
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Nas novas condicdes, o Estado fica impossibilitado de cumprir o servigo da divida externa,
necessitando Tecorrer, crescentemente, a emissdo monetana, o que implicard um répido processo de
perda de confianga na moeda doméstica, cujo ponto final € a total dolarizagdo da economia, em menos
de uma década. A experiéncia estabilizadora em meados da década de 80 resuitou numa hiperinflagio
aberta ¢ expliciton a impossibilidade de resolver os desequilibrios nas contas externas e plblicas
através do ajuste dos fluxos de recursos, como ocoma anteriormente; diante do nivel de
endividamento externo, o ajuste de estoques era imprescindivel. No inicio dos anos 90, a eclosio da

hipesinflagfo abre espago para medidas radicais, com o objetivo de alterar a estrutura econdmica.



1. "EL RODRIGAZQY

1.1, A crise do Modelo de Substituicdo de Importagdes
{1945/75)

O modelo de substitui¢fo de importages surgiv em fungio das restrigdes que a crise dos anos
30 e a Segunda Guerra Mundial impuseram ao coméreio internacional, As dificuldades para importar
transformaram-se numa barreira protecionista "natural” para a rudimentar indistria doméstica da
época, que depois da guerra o governo Perdn manteria por meio de elevadas tarifas alfandegarias sobre
as importagdes ¢ controles sobre a taxa de cAmbio. O novo modelo diferenciou-se do antigo modelo
agro-exportador zo privilegiar o mercado interno, em vez do externo, e ao ancorar a dindmica
econdmica no anmento do investmento industrial, e ndo mats nas exportagdes. O Grafico 1.1 ilustra a
evolugdo do produto interno ao longo das trés décadas de vigéocia do modelo (1945/75) ¢ durante os
quinze anos posteriores a sua vigéncia (1976/89), Observa-se que se, por umn lado, o crescimmento de
quase 4%, em média, que a economia argentina registrou durante o periodo do modelo substitutivo &
uma performance mediocre em comparagdo com experiéncias similares em oufros pafses, por outro
lado, ela contrasta fortemente com a estagnagio média durante 0s quinze anos posteriores (-0,3%).
Contudo, o crescimento econdmico verificado no processo de industriglizagdo nfo foi nem suave nem
gontinuo, Pelo contririo, a evolugfio da economia argentina cstcv.c marcada por recotrentes ¢ abruptas

oscilagdes, delineando um classico movimento de *stop & go" do produto interno.

Grafico 1.1. Taxas de variagao do P (1945/1975)
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Fonte: BAC €1980), Damill, Fanelli, Freakel e Rozenwurce! (1988) ¢ Damill, Faneth & Frenke] (1994).

Um dos fundamentos do novo modelo consistia mun forte intervencionismo fiscal no processo
de acurmiacfio, na alocacdo de recursos, na manutengdo de uma elevada taxa de investimento ¢ na

geracdo de um mercado interne dindmico, mediante o desenvolvimento industrial e o pleno emprego
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{Gerchunoff’ ¢ Guadagni, 1987). A presenga do setor pablico como impulsor do crescimento
econdmico foi plenamente aceita no periodo inicial de vigéncia do modelo’. Contudo, diante da
desestruturagdo das fontes de financiamento do setor piblice, a emissio monetaria passou a ser
utilizada recorrentemente no financiamento do déficit piblico. O processo crescente de
desmonetizagio, provocado pela aceleragdo inflaciondria, fol no entante neutralizando esta alternativa
de financiamento, ao mesmo tempo que o problema de distribuicfio da renda se explicitava. O pico
inflacionério do periodo (1959) comresponde exatamente 4 tentativa de alterar a distribuigfio da renda
por meio da taxa de inflagdo. Desta forma, o pericdo de substituigdo de importagSes conviveu
continuamente com um rifino inflaciondrio persistente que, apesar das diversas tentativas de controla-
lo, se agravana no inicio da década de 76. O modelo culminou em 1975 com uma taxa de inflagdo de
mais de 300% (Gréfico 1.2).

% Grafice 1.2, Taxas de variagio dos precos e média do periodo {1945-1974)
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Fonte: BAC,

O movimento ciclico da economia argentina estava assoctado, fundamentalmente, ao
comporfamente do setor externo, O processo  de  industrializagdo fol condicionado pelo
estrangulamento de divisas ¢ a atividade econOmica constrangtda pela necessidade de efetuar
recorrentes 4justes nas contas externas. Isfo porque o setor industial nfio conseguiu reduzir suas
necessidades de bens de capital e insumos importados. Conseqiientemente, a economiia como wn todo
ndo diminuiu seu coeficiente de importaglo, ¢ 4 medida que o produto industrial aumentava, crescia a
demanda por bens importados (Grafico 1.3). A estreita ligagdo entre a capacidade para unportar e o
crescimento da economia pode ser vista no Gréafico 1.3. Nos anos em que o ceeficiente de importagdes
foi major, também o foi o coeficiente de investimento. As tentativas de incrementar este Glttmo sem
aumentar ¢ primeiro ndo perduravam, ou resultavam em desequilibrios na balanga comercial. Apesar

do avango do processo substitutivo, o coeficiente de importagdo ndo duninuiu e flutuou ao redor da

1 48t se repasa el debate de la época se veré gue dicha comviceidn no formaba parte de wn programa partidario particidar
sino gue pardicipaba del petrimonio cudheral de la mayor parte de la sociedad politica” (Gerchunoff ¢ Guadagni, 1987},
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média do periodo {10%). Esta complementaridade entre importacdes e investimento fica clara se
observamos a estrutura das compras externas no periodo: a escassa participagio dos bens de consumo
na panta de importagdes mostra tanto a indispensabilidade destes bens para a atividade interna quanto

o continuo estrangulamento de divisas {(Grifico 1.4A).

Grafico 1.3. Investimento, importagdes e exportagdes 1850/73 (% PIB)
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O desequilibrio externo ndo era provocado somente pelos requerimentos de unportagles. A
economia argentina tarmbém ndo comseguin incrementar o coeficiente de exportagOes. Estas
continuaram concentradas, basicamente, em produtos agropecudrics, sendo que, por diversas razdes
que detalharemos a seguir, o sefor agropecuario se constifuiu em um limite ao crescumento econdmico
{Grafico 1.4B). Ou seja, os problemas extemos se manifestaram pelos dois lados da balanga comercial,
As crises no setor externo exigiam a contengdo do crescimento econdmico com o objetivo de ajustar a
balanga comercial. Desta forma, a explicagio da trajetéria oscilante se deve a que "¢/ juego de precios
refativos imperantes en las dos dltimas décadas ha estructurado un seclor externe con una oferta
insuficiente de divisas en relacion a la demanda de importaciones que se requiere cuando la
economia se mueve en los niveles de plena empleo de sus factores productivos, [... [ superar esa fasa a
fin de alcanzar el pleno empleo dard lugar 1rde o temprano a wun déficit externo que llevard a
retrotruer nuevamente la economia®  {Brodersohn, 1974)% Portanto, quando as reservas chegavam a
um nivel critico devido ao desequilibrio comercial era necessério transformar o perfodo de
crescimento econdmico numa recesso, com o objetivo de recompor o estoque de divisas. Por esta

razdo, ao reduzir-se o nivel das importagdes, o produte diminuia simultaneamente”,

% L4 presién de los requerimientes de importacion sobre el nivel de las reservas generaba un déficit en la cuernta corriente,
ya gue los mavimientos de capitales iternacionales que podian equilibrarla resulioban practicamente inexistentes en un
contexic en ¢l que las tasas de interés interna estaba regulada por ¢l Exiade y su pivel era significativamente negativo™
(Feldman ¢ Sommer, 1983).

* VL aumento sostenids de la actividad econdmica tendia a aumentar mds répidamente la demanda de importaciones debido
a gue su elasticidad-ingrese es mayor gue wo™ {Brodersohn, 1974}
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Grifico 1.4A.. Composicao das Gr;afico 1.4B. Composigao das
importagoes (1355/1975) exportagbes (1950/1970)
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Fomte: CEPAL Fonte: Mallon & Sourrouilie (1975}

Assim, a fregiiéncia e a rapidez dos ajustes no setor externo também se explicam pelo lado das
¢xportagles argentinas. A balanga comercial foi pressionada, permanenternente, pela fraca dindmica
das exportagdes. Uma razdo-chave € a caracteristica "estrutural” da economia argentina; 3 existéncia
de uma oferta escassa de mdo-de-obra, a qual atingia, rapidamente, o ponto critico de plene emprego
(Brodersohmn, 1974); 1sso era intenstficado pela presenca de um forte movimento sindical, estrutarado
no pos-gherra, gue reivindicava constantemente aumentos salariais. Este fato, ao pressionar o nivel de
atividade, elevava a demanda por importagdes, agravando ¢ déficit comercial, além de gerar outro
efeito negativo sobre as contas externas: a reduclo da produgdo agropecudria de exportagdo, Este
altimo impacto deve-se ao fato de que os produtos classicos de exportagiio da Argentina eram os
alimentos {carne, trigo, milho), caracteristica particular do modelo agro-exportador adotado. Portanto,
apenas o residuc do consumo interno de bens agropecuarios destinava-se a exportagdo {Tabela 1,1).

Por essas razdes, surgia um problema no balango de pagamentos, que exigia ajustes no nivel salarial®,

Tabeta 1.1, Destino da produgdo agropecuaria total 1935/1954(%)

Setor agricola Setor pecudrio
Periodo Exportagéo Consumo inteimo Exportagado Consumo intemo
19351939 47 53 37 83
19451948 23 77 35 &5
1650-1954 22 78 21 79

Fonte: Matlon e Sourrouille, 1875,

Nio obstante, um alto nivel de emprego era indispensavel dentro do esquema de

desenvolvimento industrial implementado. Devido a fraca competitividade da indistria domestica, o

* Bsta dindmica £ explicada por Canitrot (1983): "Ef salario real esté asociado positivamente af nivel de consuma y éste al
nivel de aotividad, pero el nivel de actividad depende también de la inversiin [ ] Cuanto mas alio es ef nivel de imversion, y,
por lo wmia, ¢l nivel de actividad, tamio menor es el salario real de equilibrio compatible con la restriccion externa {.)
cnante mas alio ey of salario real menor es e mivel de equilibrio de fa avtvided econémica companble con dicha
restriccion. En equilibrio. el safario real no puede subir sin gue ef nivel de actividad baje y viceversa. Bl tinico modo de
elevar ambos comjuntamente e aliviar la restricoion externg”,
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plenc emprego era necessdrio para garantir a absorgdo da produgio®, Considerando que a atividade
agropecudria ndo recebia protefio, pois seus pregos eram determinados nos mercados intermnacionais,
para a obtengfo de lucros, os salrtos industnais (¢ urbanos em geral} deveriam crescer relativamente
a0 preqos agropecudrios, para que a diferenga se destinasse & aquisigiio dos bens industriais {Canitrot,
1978). Com isso, se configurava uma estrutura de pregos relativos prejudicial ao setor agropecudrio.
Os pregos ndc-agropecusdnos intemos subiam significativamente em relagdo aos agropecudrios. O
Crafico 1.5 mostra que entre 1945 ¢ 1955 a deterioragdo dos pregos agropecudrios em comparagdo aos
ndo-agropecuirios atingiu varias vezes a cifra de 40 em relagdo aos de 1960 (=100), ano posterior 4
forte inflacio de mais de 100%, associada 4 estratégia de elevar os deprimidos pregos agropecudrios e,

assim, o saldo exportavel.

Gréfico 1.5, Relacio de precos externos, internos ¢ indice de protegdo
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Fontes: Lucdngeli (1989), 1960 = 100. O indice de protegio ¢ calculado por Lucangel {198%) como o cocients

entre a relaciio de pregos intemos e os termos de intercimbio infernacionais.

E justamente a partir de meados da década de 50 que 05 pregos agropecudrios comegani a se
recuperar em relagdo aos pregos intermos, apds uma crise aguda na balanca comereial, agravada por
uma deterioragio dos termos de intercdmbio do pais devido & queda dos pregos agropecuarios.
Portanto, a manutengdo da dindmica de crescimento durante o processo de industrializagio somente

foi possivel em funcio da protegdo concedida ao setor industrial pelo governo®, que por sua vez

* Na primeira clapa do modelo, o sctor piblico tambeém incentivou o desenvelvimento indusirial procurando manter um alto
pivel de atividade itoma, proxome do pleno emprego; assim, “as industrias que se desarrollaron eran intensivas en el uso
de mane de obra; por lo tamto, con el crecimiento de la produccion, crecia el nivel de empleo. 194549 hube 40% nuevos
empieos creados por ¢l sector manufaciurero, y 23% nuevos empleos publicos, [ ] y se Hegd o plenc emples” (Ferrer,
1987,

¢ Canitrot {1983) cxplicou come a profegdo tarifiria pormitia a acumulagdo na indbstria doméstica: “Dado un cierto nivel
arancelario, ja tasa de cambie, a precios internacionales invariables, define el extremo superior del margen de proreccion,
estg es, el precio por arriba del cual ingresaria al pais la competencia extranjera; por el otro lode, el nivel del salario
determinag, via costos, ¢l extremy inferior. Luego, el margen de proteccion varia posinvamente con Ia relacicn tasa de
cambio a salaric nominel.. El margen cumple para las empresas dos funciones congxas esenciales a su seguridad: 1} las
resguarda de las fluctmaciones de los precios externos (e internas) y 2} les otorga flexibilidad para fijar su propia politica de
precius y satarios. En otras palabras, la fincién del margen es cubrir a las empresas de lo situacion de borde de cornisa
representada por la competencia perfecta. () Esta autonomia del sector industrial hace posible fijar precios y salarios por
mutwg acugrdn entre empresarios y asalariadas. A esta facilidad se agrega el hecho de gue en una produccion orientada
hacia ¢f mercado byerno el gasie de lox asalariados es unt componente principal de la demanida y el aumento de salarios un
mods efectivo de promoverla, Consecuentemante, el acuerdo deriva en mutua ventaia”. A exisifneia dessa margem 8, glém
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dependia dos recursos tributdrios arrecadados sobre a exportagio agropecudria. O setor publico
favoreceu o desenvolvimento industrial e a atividade interna fixando o nivel da taxa de cambio abaixo
da paridade tedrica de equilibrio (ver Grifico 1.6) e reduzindo os pregos das importagdes para o setor,
além de implementar wna politica de crédito publico subsidiadn’.

Grafico 1.6. Taxas de cémbio 19451970
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Fonte: Cottelly (1989} (Paridade tedrica de equilibio = 100).

Além disso, a situagdo do setor rural também prejudicon a solidez do financiamento fiscal,
porgque, como apoatarn Gerchunoff ¢ Guadagni (1987), as receeitas que o setor piblico obtia do
unposto sohre as exportagdes constituiarm urna das fontes de recursos basicos para sustentar o modelo
substitutivo. Mas, apds 1955 a agricultura teria uma taxa de crescimento muito baixa (média de 0.3%
no perioro 1955/73, dados da Cepal). Por outro lado, como afirmavam esses autores, o setor publico
contava com mais trés fontes de recurses: o superdvit inicial do Sistema de Seguridade Social
{Previdéncia), o tmposto de renda sobre as classes alta ¢ média e o imposto inflaciondrio. No final da
década de 50 todas esaas fonfes também se encontravam em sénas dificuldades, Gerchunoff e
Guadagm (1987) afirmam que o imposto inflaciondrio era uma das fontes de financiamento
institucionalizadas para 3 atividade piblica no esquema inicial do modelo. Mas, a0 longo do processo
de industnalizagdo, esse recurso fol perdendo sua efetividade annte o processo de desmonetizagio, que
constituia o mecanismo de defesa dos agentes econdmicos contra a aceleragio inflaciondria {Gréfico
1.7). Segundo os autores, em 1930, o setor piblico absorvia cerca 5% do PIB através do imposto

mnflacionario.

Ademais, o processo inflacionario prejudicou a arrecadagdo dos impostos diretos devido ao

efeito Olivera-Tanzi ¢ 4 maior facilidade de evas@o. Estes efeitos também afetavam a arrecadagio do

dizso, a razdo da baixa capacidade das auwtoridades econémicas para regular pregos e saldrios industriais pela via do
comércio exterior, salvo medianie a aplicagdo de politicas exfremas que simultoneamente cologuem as empresas no fimite de
sobrevivéncia. Fora deste case o ¢feito € fraco. Na experiéneia argentina houve reiteradas ocasides de queda da relagdo
entre a taxa de cdmbio e o saldrio sem efeitos redutores sobre os pregos industriis.

TA importanciz do crédito subsidiado pelo setor piblieo para o procese de industrializagio na Argenting & ressaltada pelos
siguintes autores: "puede decirse que sin tasa de interés negativa no habria habido inversion en la Argenting” (Feldman v
Somumer, 1983}, "Los recursos financieres absorbidos por el Estado (..) impudsaron la inversion piblica y simultdneamente
permistieron extimndar la Inversién privada a través de los créditos fiscales (Tax exXpendliuras) y de las rasas
de imterds de subsidic en el sistema financiero institucionalizado. For eflo es que por varias décadas no se verifics en la



19

Sisterna de Seguridade Social (Previdéncia). O superdvit do sistema de previdéncia era, em 1950, de
quase 4% do PIB {Gréfico 1.8} ¢ dez anos depois havia praticamente desaparecido, convertendo-se, na
realidade, numa despesa adicional para o setor piblico. Nio obstante, vale mencionar que este
resultado era esperado, uma vez que no perfodo inicial de adogdo do sistema de reparti¢do o mimero
de contribuintes era consideravelmente maior que o de beneficiarios, Esta equagio modificou-se
sensivelmente & medida que a relagio enfre a quantidade de contribuintes e a de beneficidrios fot
diminuindo. A quantidade de beneficirios em relago & populagio total passou de 2% em 1950 para
7% vinte anos depois {(dados de Fiel). Mas esta redugio dos recursos da seguridade social

{previdéncia) ndo foi substituida por uma fonte altemativa de financiamento das atividades estatais.

Grifice 1.7. Coeficientes de

monetizagio 1950/1875
o ¢ Grafico 1.8. Superavit do Sistema de
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Fomte: CEPAL., Fonte: Carciofi (1989). Nota: 1971 sem dado.

O modelo de substituigio de importagdes tinha se imeciado num momento em que a situagdo
externa era extremamente favoravel®. Todavia, estas condigdes logo se reverteram. Na década do 50,
houve um aumento da restrigfo externa, que afetou as contas fiscals num momento em que as outras
fontes de financiamento também estavam se esgotando. Em conseqiiéneia, no final dos anos 30, era
preciso restabelecer o equilibrio externo ¢ fiscal sob outras condigdes. A solugfo adotada foi a redugio
da participagiio do setor assalariado na renda, através de uma forte desvalorizagdo cambial e de ums
taxa de inflagdo elevada, o que redistribuin a riqueza as erspresas para auwmnentas sua capacidade de
poupanca e investimento °. Desta forma, em 1958 a taxa de inflagdo superou 50% e, em 1959, 100%, o
que contrasta forternente com as demals taxas de inflagio do periedo 1945/1970 - exclundo-se
aqueles dois anos e o de 1950 {em que a inflagio chegou a 530%), a média do periodo for de 20%
{INPC). Com isso, em 1959 os salarios experimentaram uma queda da ordem de 30% e a participago
do setor assalariado no PIB caiu quase 10% em comparagiio com 1935 (Gréfico 1.9). Um dos efeitos
mais importantes da concentragfo de riqueza foi o alivio da restrigdo externa. No entanto, a disputa

entre o mercade Interno e o externo pela produgdo agropeculria intensificou-se, dada a fraca

economia argenting un fendomeno empiricamente comprobable de desplazamiento del gasto privado por parte del gasto
publice ferowding-out} como consecuencia de ltas politicas fiscales expansivas” { Gerchunoff e Guadagni, 19%87).

*Em 1946, 0 estoque de reservas era considerdvel (USS 1.4 bilhdes) e os pregos externos eram elevados (ver Gréfico 1.5).

? L 4 existencia de altas barreras aduaneras encuentra una Justificocion que aqui e entiende como esencial y que ne ha sido
suficientemente enfatizoda: focilitar la generacion interna en las empresas indusiriales en wna sitwacion de creciente
desintermediacion financiera. Se caleula que el financiamiento interno representa ol 30% de las fuentes de fondos en ol
perfodo I930-35; a fines de la década del 60 el auafinanciamiente superaba va el 30% de las fuentes de fondos"” {Feldman
2 Sommer, 1983),



20

performance do setor neste periode, € assim a produgdo industrial foi afetada, devido 2 escassez de

divisas em relagdo a seus requerimentos de bens de capitais e insumos importados.

Grafico 1.9. Participagio do setor - Grafico 1.10. Arrecadagao de
assalariado no PIR {1950/1975) impostos diretos e indiretos e da
o Previdéncia 1950/1973.
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Para fortalecer as contas fiscais, procurou-se aumentar o nivel de monetizagdo da economia,
gue havia caido fortemente apds o pico inflacionario de 1939. Contudo, apesar de a taxa de inflagio
ter atingido menos de 10% ao ano em 1968/69, o nivel de monetizagdo da economia cresceu pouco
{Grafice 1.7}, A melhora da situagdo fiscal deven-se, na verdade, & recuperagio da arrecadagiio
tributdna (CGréfico 1.10). Em reswmo, apds estas modificagdes, durante a década de 70 ¢,
especialmente, a partir de 1966 (no inicio de um nove govermno militar) a economia conseguita aliviar
as duas restrigdes, mas 3 custa de menores taxas de crescimento e da redugdo da participagiio do setor
assalariade no produto. O setor externo foi beneficiado pelo menor coeficiente de importagdes e pela
recuperagdo no coeficiente de exportagdes, O setor piblico manteve urna alta participagdo na atvidade
mterna, No entanto, houve uma sensivel modificagio no cardter do gasto fiscal. As despesas de

pessoal foram comprimidas e a participagdo do investimento ptblico na despesa aumentou.

Grafico 1.12. Arrecadagéo
Tributaria e necessidade de

Gzréfico 1.11. Despesas do Governo A
financiamento do Governo
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A estratégia implementada na segunda etapa do modelo substitutivo encontraria seus limites

na estrufura do mercado de trabalho da economia argentina’®. Desta forma, no final dos anos 60, a

i Sesmundo Canitrot (1978). diante das escassas resenvas de mio-de-obra e com um movimento sindical muito apve ¢
organizade, s6 havia trés procedimentos para impor uma politica semethante: o acordo politico. so qual os assalariades
renuncianam & uma parte dos suas rendas; a inflagdo. que reduzira forgosamente os salarios; ¢ a adogdo de medidas
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melhoria nas contas plblicas comegou a erodir-se, 4 medida que aumentavam as tensdes politicas e
sociais, que atingiram seu dpice em 1969, com o levante popular em Cérdoba ("El Cordobazo™), que
provocou a renincia do ministro da Fazenda, Knger Vassena, e 3 uma mudanga presidencial dentro
das Forgas Armadas'’. No aspecto econdmico, “las dificultades para resolver los conflictos suscitados
en lorne a la distribucion de los ingresos -~ ya sea por la via democrdtica o por mecanismos
quioritgrios resultan evidentes, y se ven gcompahiadas por una creciente indiscipling monetaria y
fiscal” {(Feldman e Sommer, 1983). Como conseqiiéneia, os recursos fiscals iniciaram uma tendéncia
declinante (passaram de 20,4% do PIB, em 1968, para 15,6%, em 1972) e o governo procurou
financiar o déficit pablico através de empréstimos mterno e externo, ¢ que elevou suas despesas
financeiras (Graficos 1,11 e 1.12). Nesse contexto, o nitmo de crescimento econdmico diminuiu, a
inflagio acelerou-se - saltando de uma taxa de 6,6%, em 1969, para 64%, em 1972 - ¢ o superavit da

balanga comercial retraiu-se progressivamente.

1.Z2. "El Rodrigazo”

O modele substitutivo nos anos 60 havia resolvido o problema dos desequilibrios externo e
fiscal por meio de uma alternativa delicada para as caracteristicas da economia argentina: a
concentragdo da renda. A formula fracassou apesar da presenga de um governo militar. Em 1973,
Perdn assumiu novamente o governo, apds dexoito anos de exilio no exterior, ¢ inplementou, num
contexto democrifico, uma politica ambiciosa mediante £7 Plan T'rienal para la Reconstruccidn y la
Liberalizacion Nacional. Contudo, o plane enfrentou rapidamente véarias dificuldades associadas, em
grande parte, ao agitado clima sécio-politico da época, que se agravou seriamente apds a morte de
Perdn, em 1° de julho de 1974. A tentativa do entdo ministro da Fazenda, Celestine Rodrigo, de
restabelecer os desequilibrios fiscal e externo, mediante uma forte desvalorizagfo e um ajuste tanfaro,
em prejuizo do setor assalariado, resultou no descontrole total das contas piblicas, com um déficit

fiscal que superou 15% do PIB e a aceleragdo da taxa de inflagdo, que atingiu mais de 300% em 1975,

Antes da posse de Celestino Rodrigo, o governo peronista havia implementado uma politica
que procurava alcangar a meta de "Inflagdo Zero” atraves dos Acwerdos de Compromiso entre todos 0s

setores socials {Governo, Confederacio Geral de Trabalhadores, Confederaciio Geral da Empresa).

autoritarias: "lox tres fueron intentadas, v la inestabilidad resulté de la dificultad politica de mantener cualquiera de estas
seluciones por wn clerte pericdo™ No entanto, fodas esses solugles foram rejeitsdas pela populegdo, o que resulton na
faléncia do modelo; nio obstante, “ef adicional debia ser obtenido de alguna paerte: de nuevos impuesios - comp los
aplicados al secior agrepecuario por Kriger Vasena; o de ka reduccion de fos salarios y Ia ocupacion en el sector piblico; o
dz los subsidios v pensiones. S el adicional no se obriene, 0 se para la inversion, o se incrementa ¢l déficit, o alguna
combinacicn de ambas. Este es lo gue ocurrio entre 1970-73. Los gobigrnos y ministros sucesivos carecian de copacidad
politica parg encontrer wna solucion” (Canitrot, 1978).

W oopg inflacion resurgic en el momenie en que hizo crisis ¢l modelo de poumulacion caplralista aplicado por Krieger
Vastena {...} La inflacion os g manifestacion econdmica de ia resistencia de algunos sectores de la sociedad a las pantas de
distribucion que prelenden imponérsele. Como fengmeno se antoolimenra v adyuiere outonomia vy desdibwa la politica
econdmicn. Las politicas monetaria v fiscal se vuelven pasivas. Persiste aiin con excedenies negarivos de demanda ¥ tasas de
crecimiznie de desocupocidn” (Canitrot, 1978).
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Estes acordos eram negociados num organismo do qual participavam representantes de cada setor, a
Comissdo Nactonal de Pregos e Saldrios, que estabelecia o controle de pregos € os pregos méximos.
Mas, previamente, o governe havia concedido um aumento salarial de 20% como parte de sua politica
distributiva’®. Na realidade, a expectativa generalizada era de uma reedigiio das politicas cldssicas do

peronismo, como as do pos-guerra’

Tabela 1. 2 - Termos de intercambio e taxas de cdmbio 1970/1875

PRECOS RELATIVOS TAXAS DE CAMBIOS INDECE

(base 1960 = 1,00} (puridade 1edrica de equilibria = 100} DE

Ano Externos Internos Esport fimport | Importador Liste ransferéneias | PROTECAQ
Epport fexport. | Nic-agrop./fagrop. basico preferencial finagceiras

1970 L8 0.92 HiL6 1034 0.6 085
9% 0,96 (.82 8492 211 1068 0,83
o2 D85 371 0.0 91.7 1385 1187 .83
1973 043 0,74 45,3 8.6 4 9.5 121
1a74 .60 0,90 4353 8.6 147.3 0.3 149
1g74 (.76 1,25 40,4 239 2610 1404 1,635

Fonte: Cottely {1989): taxas de cdmbio, Lucingelt (1989): pregos relativos ¢ indice de protegio.

Todavia, o contexto de 1973 era bastante diferente do vigente em 1946, tanto no que diz
respeite 4 possibilidade de o setor publico cumprir um papel similar ao daquela época, quanto em
relagfio a capacidade do setor agropecudrio para sustentar, novamente, wmn ciclo de industrializagio,
diante da queda de scus precos internacionais (ainda que em 1971/72 eles houvessemn experimentado
uma melhora)?. Além disso, como destaca Ferrer (1987), desde a década de 50 havia-se aprofundado
el deterioro de la posicidn relativa del comercio de alimentos y materias primas en ef comercio
mundial f{excepio el pewrdlec). En 1950 los productos primarios representaban el 60% de las
exportaciones mundiales, en 1970 el 33%. Esto afectd particsiarmente al comercio de alimenios y
materias primas de origen agropecuario”, Desta forma, afirma o autor, no contexto de 1973 "la
dotacion de tierras fértiles en la zona pampeana dejo de ser, para el sistema econémico pundial, un
factor de atraccion come para impulsar, desde afuera, el desarrolio econdmico™. A situago externa
se complicaria em 1974 quando a Comunidade Econdmica Européia fechou seus mercados a camne
argentina. Por estas razdes, Geldbard, o primeiro mimstro da Fazenda do governo peronista, evitou

deprimir intemamente os pregos do setor agropecudrio para ndo prejudicar as exportagdes.

20 govemo também ammciou gque stu proposito era clevar 2 participagdo do setor assalariado no produto de 42 3%, em
19?3 para $7,7%, e 1977 & 52%, em 1980, Ver Ferrer {1987).

* Os instrumentos cldssicos do peronismo foram: aumento dos salarios pominas, controle de pregos, taxa de edmbio
sobrevalorizads, incremento do emprezo ¢ do consurmo pablico, extensdo de subsidios ¢ manutengdo de uma taxa de juros
negativa (Ferrer, 1947).

* Perrer (1987) também ressalta as mudangas ocorridas no mercado de trabatho ¢ a maior complexidade sdeio-politica de
1973 em relagdo a 1946 "Los rrabafadores organizados y Ios sectores medios vinoulados a una estructura productiva mas
compleia v tecnificads gue en 1946 hobian ganade, cuando el peronismo retorna al poder en 1973, un alto grado de
infuencia en of sistema polirico y consolidado su poder negociador frente a ofros sectores sociales. En este confexfo, las
alignras parg consedidar wr amplio respaldo popular eran necesarigmenie mas complejos”.

¥ Ferrer {1987} aponta as sgguintes causas: 1) a substituigdo de produtos naturais por produlos sintéticos {¢caso das fibras
naturais); 2) a expansio da produglio ¢ do intercdmbio de produtes primdrios entre os mesmos paises indusinahzados
{particularmente ¢stimulados pela politica agricola comum da CEE}Y 3) a tendéncia do consumo de produtos primarios a
CTESCET MCROs queE a renda.
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Desta forma, o govemno reimplantou uma pelitica de manipulagdo das taxas de cimbio,
restabelecendo taxas preferenciais para as importagdes, sensivelmente inferiores & taxa de equilibria.
Também voltou a aumentar o indice de prote¢do da economia. A relagfo dos pregos relativos internos
foi outra vez direcicnada em favor dos pregos dos bens nio-agropecudrios, mas numa intensidade
menor que na experiéncia do pds-guerra. Na realidade, como destaca Canitrot (1978), devido a
melhora nos pregos agropecudrios nos mercados internacionais ¢ ao awmento salanal concedido pelo
governo, o setor industrial ficou numa situagio pior que 2 do setor rural,

Tabela 1.3 - Balango de pagamentos 1870/1875 (em milhdes de ddlares)

ano Exportagies limportagdes Saldo Comercial { Serv. Financ.] Saldo Cie. | Varjac Reservas
1976 1773.2 ~1694 1 ™, 2223 -158.9 1850
1971 17404 -1868.1 -127.7 -2335 -388.7 -384.6
1972 19411 -1904,7 364 -333.6 -2229 167 %
1973 32660 -22295 10365 -394 4 7207 9210
1974 39307 «3634.9 2958 <3333 127.2 -51.3
1975 26613 -39486.3 -9%5.2 -429.6 -1284.6 ~701.1
Forte. Fiel,

As polificas fiscais ativas contribuiram para um importante superdvif na balanga comercial em
1973, de mais de USS | bithdo, explicado principalmente pelo aumento nas exportagdes, que também
permitiv wma vartago positiva de mais de USS 900 nulhdes nas reservas internacionais. Contudo, em
1974, o superdvit comercial foi de menos de USS 300 milhdes, devido 2o forte aumento das
umportagdes, devido 2 expansfo da economia ¢ ao efeito do aumento nos pregos do petréleo. Em 1975,
o resultado da balanca comercial reverteu-se completamente, registrando wm déficit de quase USS 1
bithdo ¢ wma perda de reservas internacionais de cerca de USS 800 mithdes. Nio cobstante, "Jas
condiciones de la economia internacional tuvieron un efecto marginal en este proceso que reconoce
cousas fundamentales en lg orientacion de la politica econdmica peronisia” (Ferrer, 1987). A
explicagdo do colapso do governo peronista encontra-se na desarticulagdp completa das contas

publicas, que ficaram totalmente descontroladas.

A ampla base popular do peronismo afetou seriamente as contas publicas, dado que a tentativa
de retornar ao plenc emprego, & semelhanga do que ocorrera no pos-guerrd, implicou a absorgio da
mion-de-obra excedente pelo setor publico. Por wmn lado, devido 20 avange do desenvolvimento
econémico desde 1946, as novas empresas industnais utilizavam menos méo-de-obra por umdade de
capital. Por outro lado, o awnento salarial afetou, especialmente, as pequenas empresas, gue
ptilizavam raais intensamente o fator trabalho, Finalmente, em funcfio do cardter "nacionalista” do
peronismo, foi sancionada uma Lei de Investimentos Estrangeiros que paralisou a atividade das
multinacionais instaladas no pais ¢ unpediu a entada de novas empresas (Canitrot, 1978). Desta
forma, o setor piblico expandiu o quadro de funciondrios de forma espetacular: 340 mil funcionérios
entre 1972 ¢ 1975 {Administragio Central, Empresas Pablicas, Provincias e Municipios), o que

conirasta com o0s 95 ml novos empregos piiblicos criados entre 1961 ¢ 1971 (Ferrer, 1987).



Tabela 1.4 - Evolugdo dos gastos do Governo Nacional 1978/1975 {em % PIB)

Conceito 1970 (1) 1975 (2) Expansdo (2~ 1)
TOTAL 33,87 39,52 385
1, Despesas carrentes 25,19 30,58 5,39
Pessoal 14,77 15,86 4,09
Bens e servigos n3o pessoais &35 6,16 -3,19
Juros 0,77 1,27 0,50
Outras despesas correntes 0,12 0,30 0,18
Transferéneias 6,18 6,99 0,81
2, Despesas de capiial 8.48 8,94 0,46

Fonte: Cargiofi {1980).

A Tabela 1.4 mosira as conseqii€ncias do aumento de salanos e do emprego piblico sobre as
despesas fiscais. Da expansdo dos gastos de 5,85% do PIB entre 1970 e 1975, 70% corresponde a
despesas destinadas & manutengdo do funcionalismo piblico. Contudo, o incremento da despesa em
gastos com pessoal ndo for acompanhadc por um ajuste nas outras confas. Pelo contrério, todas
aumentaram, embora numa intensidade menor que a verificada na conta de pessoal, Como reflexo da
estratégia de prosseguir o processo de acwnulag@io através do investimento piblico, as despesas de
capital elevaram-se em 0,46% do PIB. Finalmente, as transferéncias ao setor privado {(,81% do PIB),
através de crédito subsidiado e de taxas de cdmbio preferenciais, também pressionaram os gastos, pois,
da mesma forma que na década de 40, a politica de incentivos o setor industrial infegrava o plano

soomdmico.

Tabela 1.5 - Receitas, despesas e financiamenta do déficit do Governo Nacional
1970/1875 (% PIB)

1970 1971 1972 | 1973 1974 1975
TOTAL RECURSOS 31,80 2854 26464 2T a2 31,15 24,43
Tributirios 19,40 14,93 13,30 15,40 12,71 1346
NaEo-Tributhrios 11,97 151,27 11.02 161 1,65 1082
P Capitat 0,43 0,34 6,32 .11 .49 1,15
FTOTAL DESPESAS 3307 32,594 3244 34,60 3923 39,64
Correntes 25,18 2474 2363 2710 G.42 30,70
e Capital 249 8.20 8,81 7.50 881 #.94
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO(M) 187 441 581 749 808 1521
FINANCIAMENTO LIQUIDHO {2) {185 192 154 92 146 188
Uso liguido crédito interno 003 0,73 4,89 .80 3,99 1,77
Liss Hauido erédito exieme (.80 119 105 0,12 087 3,11
RESULTADO (3¥= (1) - () 102 1,49 387 657 6,22 13,33
BANCO CENTRAL REPUBLICA ARGENTINA 1) 3,38 243 181 4,47 3,60 2.74
AUMENTO PASIVOS FINANC, LIQUIDOS {83 -2,36 0,06 2,06 2,10 0,62 3.3

Fomte: Carciofi (1990},

Diante da elevagdo dos gastos padblicos, era necessdrio aumentar as receitas fiscais. No

entanto, a complexidade do acordo politico nfo permitia o aumento dos impostos, seja de forma peral,
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seja sobre um setor em particular (Canitrot, 1978). Assim, a Ginica alternativa disponivel era a redugdo
do efeito Olivera-Tanzi, dada a meta de taxa de inflagdo nula, Os baixos indices de pregos durante a
primeira metade de 1974 permutivam a recuperagio da arrecadagfo fributdria. Canitrot (1978) afirma
que "ef abrupto descenso del ritmo inflacion desde 7% mensual a cero, 0 aun a tasas negativas, es
una prueba expectacular del ¢enorme poder politico del peromismo al iniciarse su gesiion”, o que
explica a espetacular explosdo inflaciondria posterior. As tensdes que o controle de pregos trazia, que
scumulavam-se com a "taxa de inflagfo reprimida”, comegaram a se manifestar em maio de 1974,
quando foram rompidos os dcuerdos de Compromise e explodiram os conflitos logo apds a morte de

Perdn, em julho do mesmo ano.

As tensGes socials agravaram-se¢ duranfe o governo de Isabel Perén. Finalmente, numa
tentativa de recompor a situagfio fiscal, em junho de 1975, implementou-se o Plano Rodrige, com o
objetivo de ajustar as contas péblicas e externas mediante wn forte ajuste tarifario ¢ uma
maxidesvaloriza¢do cambial. O sindicalismo reagiu rapidamente ¢ conseguiu wm ajuste maior no nivel
de salarios (o que levou 4 renuncia do ministro). Conseqlientemente, ocorren a total desarticulagdo das
contas publicas. Os efeitos do "Rodnigazo” sfo percebidos claramente no nivel das taxas de cimbio, A
taxa basica pulou de 43,3 para 1404 em relagdo 3 paridade tedrica de equilibrio {100}, enguanto a taxa
de cimbio paralela chegou a 261 (Tabela 1.2). A arrecadaglo tributana caiu mais de 6% do PIB em
comparagdo com 1974, o déficit fiscal chegou a 15,21% e a taxa de inflagdo a 330%, configurando-se

um coniexto de total caos econdmico.

Com o "Rodrigazo”, inicia-se na Argentina o regime de alta inflagdo. Em praticamente todos
0s anos enire 1975 ¢ 1989, a taxa de inflagfo foi superior a 100% ao ano. De acordo com Heymann
{1989), a caracteristica deste regime € que os agentes buscam, continuamente, recolher e processar a
mator quantidade possivel de informagles no curto prazo para precaver-se de perdas causadas peia
evolugio futura dos pregos. Assim, o horizonte dos planos econdmicos se reduz significativamente.
Além disso, as transagdes commentes sdo prejudicadas, pois perde rapidamente relevineia a informagdo
da concorréncia de pregos. Fanelli e Frenkel (1990), por sua vez, aponfam que neste regime, a
estrutura de contratos ¢ a formacdo de expeciativas adaptam-se totalmente A alta inflagdo. Como
resultado, surge wna configuragdo institucional altamente coordenada ¢ de plena adaptagic a wm
contexto de grande incerteza ¢ instabilidade, que também afeta a dindmica de curto prazo. Em outras
paiavrzis, a resposta institucional A incerteza ¢ ¢ uso de coniratos indexados - com prazos reduzidos e

referenciados a alguma varifvel macroecondmica chave - com o objetivo de preservar 0s patrimoénios.

Como resultado do regime de alta inflagdo, a variabilidade e a volatilidade dos aumentos de
pregos cresce significativamente (de periodo a periodo e de produto a produto), desarficuiande o
sistema de pregos relativos e a distribuigo da renda, e colocande as riquezas em ameaga pennanente.
Como isto, cria-se uma forte incerteza em relagdo ao futuro, os agentes adotam condutas defensivas,

procurando em afguma varidvel macroecondmica - como a taxa de inflagdo passada, a taxa de cambio
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ou o prego dos combustiveis - uma referéncia para corrigir seus pregos, mas perpetuando, dessa forma,
o ritmo inflacionario. Portanto, as expectativas dos agentes tornam-se fundamentais para manter a taxa
de inflacdo baixa Contudo, devido 4 existéncia de custos associados & renegociagiio de contratos
{enquanto a evolugdo dos precos relativos ndo apresenta mudangas excessivamente bruscas em
prejuizo de alguma das partes), a indexagdo & inflagio passada constitul um mecanismo racional para o
estabelecimento das relagGes contratuais. Assim, num  contexto de "alta inflagae” os contratos sdo
indexados 4 inflagdo passada apenas em circunstincias de "normalidade”. Dentro da anormalidade que
a "alta inflagdo” supde, "normal” significa que néo ocorram mudangas significativas nos pregos
refativos em funglo, por exemplo, de um choque de oferta, de pressdes dos sindicatos por reajustes

salariais ou de alguma outra medida de politica (Fanelli e Frenkel, 1990).

A conclusio principal da andlise do regune de "alta inflagfo” € que o processo inflacionario
torna-se sujeifo & uma forte inércia, pela vigéncia de clausulas formais ou informais de indexagdo.
Para manter constante qualquer esttutura de pregos relativos ¢ necesséria a existéncia de uma taxa de
inflagdo positiva. A indexagdo 3 inflag8o passada determina a existéncia de uma taxa de inflagdo de
"gquilibrio” ndo nula, que tende a perpetuar-se no tempo enquanto permanecer estavel a estrutura de
pregos relatives. Ou seja, mesmo que ndo se verifiqguem choques de oferta e que o governo adote
politicas cambial ¢ tarifaria passivas, ha inflagdo no presente simplesmente porque housve inflagio no
passado (Fanelli e Frenkel, 1990).

A gestio peronista dos anos 70 constituiu 2 Gltima tentativa de manutengdo do modelo de
substituigio de importagdes. Desde meados da década anterior, a sustentagfio do crescimento
econdmico dependia da alta participagfo do setor publico, principalmente por meio de investimentos.
Mas, a despeito de esta estratégia ter resolvido adequadamente o fechamento dos desequilibrios
externe ¢ fiscal, do ponto de vista sdcio-politico a solucdo foi demasiadamente frégil. Finalmente, os
conflitos, cada vez mais violentos, resultaram no retorno de Peron, que havia determinado as
caracteristicas essenciais do modelo substitutivo: economia parcialmente fechada, pleno emprego, alta
participagio pablica na manutengéo da atividade interma mediante mecanismos de incentivo ao sefor
privado e da repulamentagio da economia. A intengdo era repefir a expenéneia anterior. Mas a
incapacidade do setor agropecudrio para sustentar o Crescimento ¢omo no pos-guerra € a pressdo
constante sobre ¢ orgamento piblico resultaram num final explosivo. Como resultado, surgiu a
institucionalidade do regime de "alta inflagfo”, cujas praticas de indexago limitaram, a partir de 1975,
a capacidade do governo para controlar a inflagfo. Desta maneira, apesar de wmn contexto recessivo
efou de uma politica monetéria restritiva, o ritme inflaciondrio se manteve-se. Foi esse precisamente o
caso durante a experiéncia da abertura implementada pela gestdo mulitar que substituiu 0 governo

peronista, cujo objetivo seria remover as bases de funcionamento do modelo substitutivo.



2. A EXPERIENCIA DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA, COMERCIAL E
CAMBIAL

2. 1. A politica econdmica do Governo Militar

Diante do descentrole econémico provocado pelo "Rodrigazo”, em margo de 1976 uma junta
militar assumiu o poder. A gestdo econdmica, conduzida por Martinez de Hoz, distinguia um objetivo
de curto prazo ¢ um de longo-prazo. O primeiro objetivo era enfrentar, mediante politicas fiscais
clssicas e politicas monetarias recessivas, os desequilibrios conjunturais nos setores fiscal e externo e
deter a aceleragBo mflacionaria. Contudo, o objetivo fundamental do nove governo era alterar o
modelo de acwmulagfio e crescimento (Feldman e Sommer, 1986). O discurso militar defendia a
necessidade de eliminar o modelo semifechado, que era visto como o responsavel pela estagnacgio
ccondmica’®, através da liberalizagio dos mercados'’. Nesse sentido, num primeiro momento seria
implementada a abertura comercial, seguida pela liberalizagio financeira em junho de 1977 e,

finaimente, em dezembro de 1978, por wma reforma cambial.

O governo conseguiu controlar rapidamente os desequilibrios macroecondmicos herdados,
através da combinagdo de um forte ajuste salarial com um processo de abertura comercial externa,
Contudo, o ritmo inflacionario se manteve elevado, pois o regime de alta inflagio persistia. Isto levou
a equipe econdmica & modificar suas prioridades de politica econdmica’. Assim, iniciou-se uma
segunda etapa no final de 1978, na qual a liberalizagfio dos mercados financeiros, comercias e
cambiais com o exterior constituiu o principal instrumento para deter o ritmo inflaciondrio. Para a
viabilidade desta politica, foi decisivo o contexto de excesso de liquidez internacional vigente naguele
momento, com wm volume expressive de capitais dispostos a ingressar no pais, A abrupta reversdo da
conjuntura no mercado de capitals internacional culminou na experiéncia de margo de 1981, sem
efeitos sobre o regime de alta inflagfio. O resultado foi uma elevada divida externa privada e piblica, a
qual, posteriormente, fot totalmente estatizada. Inicia-se, nesse momento, uma terceira efapa,

destinada a ajustar novamente os setores externo e piblico,

O contexto no qual teria de ser implementado o novo ajuste externo e fiscal era, no entanto,

muite mais complexo. Isto porque a contrapartida do elevado endividamento externo foi wma fuga de

® 05 problemas no setor externo foram atribuidos ao desestimule # produclo agropecudria provocado pelas politicas de
depressiio de seus pregos internamente e de sobrevalorizagiio da taxa de cimbio. Isto, por cufro lado, também prejudicava o
saldo eamercial a0 estimular as importages artificialmente barateadas, 20 mesmo tempo que tinha como proposto continuar
@ processo de diversificagio das exportagbes (Lucdngeli, 1989}

7 wCondend, invocando razones de eficiencia y equidad, los instrumenios previamenie utilizados y se propuse, en cambio, Ia
aperierg de o economia, la libre operacion de los mercados de capiiales y la eliminocion de los privilegios
fiscales.. fmplicitamente, die por terminadg o indusirializacion como objevo de la politica econdmica” (Camtrot, 1981}

¥ vei bien o5 indudable que en la perspectiva del nueve equipo econdmico el objetivo de largo plaze resultoba més
importante, Bo €5 menes cictto gue frente o los refferados fracases para dominar ef fuerte proceso inflacionario la politiea
de eorto plaze fue adguiriendo preominencia” {Feldman e Sommer, 1986).




capitais, com escasso efeito sobre a capacidade produtiva do pais, que produziu uma mudanga nas
caracteristicas dos desequilibrios fiscal ¢ externo em dois aspectos essenciais, Em primeiro lugar, a
mator magnitude desses desequilibrios tornava impossivel o ajuste através dos fluxos. Em segundo
lugar, a natureza dos desequilibrios deixou de ser real e se tornou financeira. O resultado foi a perda da
capacidade reguladora do Estado, uma vez que os "instrumentos tradicionales de politica se tornaron
inadecuados e inoperables en las nuevas circunstancias” (Damill e Fanelli, 1990). Esta ransformagdo

dos desequilibrios fica clara ao observamos a evolugdo dos aspectos “reais” dos setores fiscal ¢

externo.

Tabela 2.1 - Balanga Comercial (1976/1883} e Reservas do B.C.R.A.

Periodo | Exportagbes { Importagdes | Saldo Comercial | Reservas US$ mithdes
1976 39161 -3033 883,1 1812
1977 5651.,8 -4161,5 14903 4039
1978 5389,5 -3833,7 2565,8 6037
1979 78099 -8700 1109,9 10480
1980 80214 ~10540,6 -2519,2 7684
1981 8143 -9430 -287 3877
1682 76237 -56338,9 22868 3226
1983 78351 -4515 3320,1 3470

Fonte: Fanell & Frenkel {1990) e Damill, Fanelll, Frenkel e Rozenwurce! {1988).

No setor externo, o ajuste em 1976 teve inicio com um empréstimo do Fundo Monetanio
Internacional para recompor o nivel de reservas internacionais - que no final do ano haviam
praticamente triplicado em relagio ao ano anterior’ -, uma desvalorizagio da taxa de cambio ¢ o
comego da reducdo tarifina (além da eliminagdo das proibigdes sobre as importagbes de bens
"supérfluos”™). Rapidamente, 0 governo reverteu o resultado da balanga comercial, que ja em 1977
teve um superdvit de USS 1,5 bithfo, enquanto as reservas atingiram USS 4 bilhdes (Tabela 2.1),
Todavia, para o equilibrio externo influin, decisivamente, a medida mais importante para o ajuste do
setor piblico: o ajuste salanal. Os saldrios publicos foram congelados por trés meses ¢ passaram, logo
depois, a ser reajustados mimestralmente. A Tabela 2.2 mostra como os salirios de 1976 haviam caide
quase 35% em comparagdo ao ano anterior, O forte impacto desta medida sobre as contas ptiblicas é
ressattado por Schvarzer (1986). "con esta sola medida, las erogaciones en sueldos y salarios del
sector publico cayeron desde 16.2% del PBl en 1975 hasta 9.8% en 1976, reduciendo en mds de seis

punios el gasto towal sin recurriv a despidos masivos ni otras medidas” (Schvarzer, 1986)”. Essa

¥ Schvarzer (1986) afirma que Martinez de Hoz tinha excclentes relagbes com os centros financeiros internacionais, o que
determinou sua nomiesgdo como ministro da Fazenda. Isto se verificou rapidamente com o imediato empréstimo que o FMI
conceden 3 Argentina, O organismo aprovou um saque de 110 mithdes de DES, equivalentes a mais de USE 100 mithdes, o
que solucionou promamente os problemas de reservas da Argentina. “EI contraste con la situacidon de los meses anteriores, ¥
especialmente con loy infructuosos esfuercos reafizados en ese dambito por los wltimos Ministros de economia del peronismao,
revela el cambie de actitud de fos centros financieros internacionales hacia la Argenting y el apoye concedido a las nuevas
autoridades en el plane ceonomico” [Schvarzer 1986). Em agosto de 1976 o FMI aprovou um segundo empréstimo por 260
mithdes de DES, ¢ abriu a porta para créditos adicionais por parte dos bancos privados do extenior.

¥ Sehvarzer (1986) também observa que ‘Martines de Hor sefialo explicisamene gue la libertad de precios decidida el 2 de
abril (1976} no se aplicaba a o salarios y utilizé diversoy instrumentos para lograr u retraso en términos reales. En julio de
1976, cuande el nivel adgdsinve del salorio habia caido alredvdor del 40% respecta a los niveles de o primera mitod de lo
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medida também constituiu um sinal para a determinagfio do nivel salarial no setor privado, no qual os

salérios dimmuiram quase 30%. Contudo, o nivel de ocupagdo publica variou pouco.

2.2 - Despesas com funcionalismo do Governo Nacional - 1975/1980

Gastos com pessoal Ocupagio Indice de salario Salérios privados
1975 100 100 100 100
1976 6856 100.6 65,2 71,7
1977 833 93,9 66 63,3
1978 75.5 953 792 60
1979 79,8 93,8 45,1 69,3
1980 94,2 93,5 100,7 77.3

Fonte: Carciofi (19599,

Do lado das receitas, o governo amphiou a pratica de indexar as receitas fiscats, iniciada na
parte final do governo peronista, incluindo as tributérias, Desta forma, a carga tributdria aumentou e
alcancou 20% do PIB em 1978 {Grafico 2.1). Ao mesmo tempo, foi realizado wn forte reajuste das
tarifas publicas, cujo superdvit passou de 0,90% do PIB, em 1976, para 2,70% do PiB, em 1978,
Fmalmente, a partir de 1977, logo apds a reforma financeira em meados desse ano, o govemo
comegou a tomar empréstimos no sistema financeiro doméstico. Estes empréstunos estdo
relacionados, em grande medida, ao aumento expressivo dos investimenfos (gastos militares
vinculados 2o conflito com o Chile em 1978, que esteve a ponto de transformar-se em guerra). Desta
forma, a despesa em investimento real por parte do governo situou-se em 12% do PIB até 1979, As
ernpresas piblicas também tiveram uma participagdo importanie na demanda de recursos ao setor
financeiro, especialimente g partir de 1978, quanido o controle tanifirio foi utilizado como instrumento
antiinflaciondrio. OO superdvit das empresas publicas duminuiu para 0,80% do PIB em 1980 ¢ 356 se

recuperou diante da necessidade de realizar o ajuste externo a partir de 1981,

Grafico 2.1, Receitas do Governto Nacional 1976/1883.
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Fonte: Fiet {1987a).

Os elevados gastos piblicos em investimento tiveram o efeito de gerar uma expansio
consideravel de novos setores fornecedores do Estade {Damill e Fanelli, 1990), ¢ gue clevaria

consideravelmente o nivel desta conta em relagio ao passado. Por essa razdo, o gasto fiscal em

década, affrmd explicitamente que estaban en equilibrio y seflald gue. o partir de entonces, deberian crecer con la
provhucrividad global de la economia”,



transferéncias ao setor privado e na aquisicio de bens e servigos aumentou de forma expressiva. Aldm
disso, contraditoriamente ac seu discurso, o governo ndo extinguiu os programas de "promogio
industrial” herdados do governo anterior. As transferéancias do Estado ao setor privado subiram de
5,70% do PIB, em 1976, para 10,60% do PIB, em 1981. Finalmente, € notério o incremento da
participagdo das despesas com juros iaternos, a partir de 1978, e externos, desde 1981, O conflito da
nova natureza do ajuste fiscal com a crise externa de 1982 - financeira no lugar de "real” - se reflete
tanto na queda das despesas com pessoal nesse ano, como no awmento posterior em 1983, devido as

pressdes sofridas pelo governo mulitar com a volta da democracia (Gréfico 2.2).

Grafico 2.2, Despesas de Govemo Nacionat 1976/1983
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Fonte: Fiel (19874}

Portanto, a evolugdo do setor pitblico durante a gestdo militar apresenta uma primeira etapa na
qual foi realizado o ajuste que ¢ "Rodrigazo” ndo conseguiu efetuar. Ou seja, a utilizagdo do salario
como varidvel de ajuste, o gque teve efeitos positivos sobre o setor externo. Desta forma, como
afirmam Damill e Fanelli (1990)., o govemo militar conseguiu recompor as condigbes de
funcionamente do modo de acumulagdo vigente e melhorar o balango de pagamentos atraves de uma
modificaciio na distribuicio da renda®’, sem atuar diretamente sobre as causas dos desequilibrios; "no
se encararon medidas sustantivas para modificar algunos problemas estructurales que el sector
publico mostraba ya con claridad en la primera mitad de los setenta, como los relativos al
Bnanciamiento del Sistema Previsional y de los regimenes de promocion industrial” (Damill & Fanelli,
19901 Apesar do forte aumento da pressdo fributdria, o desequilibrio fiscal persistiu, diante da

manutengio das despesas com investimento e com "fomecedores do Estado” e das despesas totais,

A participacio do setor assalariado na renda total cain de 49,3%, em 1975, para 32,3%, em 1976, ¢ para 30,8%, cm 1977,
Dados de Schvarzer (1986).



Tabela 2.3 - Taxas de inflagdo, monetizacio e déficit do Governo Nacional 1976/1983 (% PIB)

INPC MZ/PIB Total de Despesas Total de Recursos | Nec. de Financiamento

1976 349 9,5 28,70 ’ 18,90 9.8
1977 160 13,2 28,30 2520 32
1978 1693 17.6 31,90 28,10 3.8
1979 140,1 19 34,10 26,50 3,6
1980 875 24,9 32,00 27,70 43
1981 131,2 23,6 32,90 26,30 6.6
1982 2097 16,9 2810 24 20 34
1983 433,6 11,6

Foutes: Trapll, Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel {1988} INPC ¢ MI/PIR; Fiel: dados fiscals.

A taxa de inflagio continuou elevada (350% em 1976, e 160% em 1977, ver Tabelg 2.3)
devido 4 manutengdo do regime de alta inflagdo™. O objetivo primordial da liberalizacdo do sistema
financeiro™ e do mercado de cdmbio foi o combate & inflagfio e ndo mais a mudanga do modelo de
crescimento. A reforma financeira de junho de 1977 liberalizou as taxas de juros nos bancos
comerciais e eliminou a maior parte dos créditos subsidiados, Simultansamente, o Banco Central
reduziy a emissdo monetdria a um rittno menor que a inflagfo, num contexto de demanda por recursos
por parte do tesouro ¢ das empresas estatais {limitadas em recursos pela impossibilidade de ajustar
suas tarifas, para frear a taxa de inflagdo) (Bchvarzer, 1986). Conseqientemente, a taxa de juros
interna explodiv, ¢ o elevado diferencial entre a taxa de juros interna e a internacional provocou um
forte ingresso de capitais™, o que implicou um aumento do estoque de reservas internacionais e,
conseqiientemente, da base monetdria. Em dezembro de 1978, no contexto de abertura comercial e
liberalizagBo financeira, foi implementada wma nova politica cambial, utilizando-se uma taxa de
cmbio sobrevalorizada como instrumento antitnflaciondrio. O programa baseava-se num Cronograma

de desvalorizagiio pré-anunciada (“la tablita **). Contudo, dado que a taxa de inflagio no momento

2 Uma das razdes fundamentais pelas quais o regime de alta inflagfo prevaleceu apesar das severas medidas de ajusic € a
politica para o mercado de trabatho aplicada pele governc. No principio os saldnos foram congelados por trés meses -- pelo
gue diminyiram fortemenic om tenmos reais, diante da alts inflagfo -- e depols passaram a ser reajustados a cada trés meses.
Desta forma, 0 governo institucionalizou o indexagio no mercado de traballio, apesar da pelitica de repressfo sindical levada
a cabo, Ver Damill ¢ Fanelli (1990}, que também explicam que, ante um regime de alta inflagdo, a conseqgiiéneia da adogio
diz uma politica monetdria restritiva nde € a redugdo da taxa de inflacdo, apesar de gerar-se uma recesslo, mas sim a redugdo
do estoque real de moeda, elevando a taxa de juros e assim realimentando o contexto recessive da economia,

* Schyarzer (1986} afirma que a reforma fmanceira teve uma fundamemal transcendéncia politica pelo fato de que a
repressio militar ao sindicalisme peronista ndo bavia logrado suprimir seus dirigentes mdximos, ¢ por isso o objetive da
reforma era impedic qualquer volta ao passado. "Ef cambio mays importante de toda lo etapa derivabg del aliento a un sistema
financigro — especulative Cuva Impetuosa accidn, o comienzos de 976, habla derribado las vltimas barreras defensivas del
gobierna peronista, En jusio de 1977 ese desplazamiento del poder econdmice quedaba sancienade y se estruciuraba
argdnicamente. El nueve mercado financiero, a partir de entonces, se iria convirtiende en Ig valla mis importante contra
cuwdgnier imento de reiroveder en el camine emprendido” {(Schyarzer, 1986),

b Segundo Ferrer, entre o tereciro trimestre de 1977 e o primeiro de 1978 a eatrada de capitais de curto prazo aleangou USS
2,3 bilhdes (dados citzdos por Schvarzer, 1980} A taxa real de juros pudou de -1,3% para 11,4% do terceiro para o dltimo
inmestre de 1979 {dados de Canirot, 1981).

** A tablita consistiz cm umas tabelas mensais prefivadas ¢ anunciadas proviamente de desvalonizagdo da taxa de cdmbio e de
aumento das larifas poblicas, decrescentes no tempo o tendentes a zeto, mormento no gual se susfentava que a taxa de inflagio
tnterna seria ignal 4 internacional, dado o contexto de abertura comercial ¢ financeira.



(9% mensal) era superior & corregdo inicial da taxa de cAmbio, a moeda doméstica passou a apresentar
urna expressiva sobrevalerizagdo, que se traduziu em elevados déficits comerciais, tanto pela queda
das exportagSes como pelo aumento das importages. A combinagio destas politicas levow, apos um

recessdo inicial, a wina recuperagdo da atividade econémica.
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Fonte: Cottely (1989). Paridade tedrica de equilibric = 100, Fonte: CEPAL,

A taia de cambio sobrevalorizou-se rapidamente: caiu 20% de 1977 a 1978 e voliou a cair
mais de 30% entre 1978 e 1980 (Grafico 2.3). O efeito da sobrevalorizagde cammbial afetou
decididamente a balanga comercial, cujo superavit de US$ 2,5 bilhdes em 1978 transformou-se num
déficit da mesma magnitude em 1980, Ademais, a abertura comercial afetou a composigio das
importagdes, elevando-se expressivamente a participagio dos bens de consumo no total, em grande
medida porque a abertura comercial foi muito mais intensiva neste segmento do que no dos insumos
{Grafico 2.4). A industria doméstica de bens de consumo sefren os efettos da concorréncia externa, ao
Mesmo 2mpo em que seus custos de produgo aumentavam, dada a protecdo concedida & produgio

doméstica de msurnos. O resultado foi a retragfo da produgio interna,

Grafico 2.5. Termos de intercdmbio, pregos relativos e indice
% de protecdc 1975/1983 (1960 = 100)
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Fonte: Lucangeli (1989). O indice de protecdo ¢ caleulado por Lucdngeli {1989) como o cociente entre a relagdo de pregos
internos ¢ o8 termos de intercdmbio internacionais,
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A entrada de capitais continuou slevada, mas a magnitude do déficit comercial gerou a
expectativa de wma proxima desvalorizagfo, seguida por uma fuga de capitais e uma crise financeira
em margo de 1980%. O governo ja havia iniciado a estratégia de aumentar sua divida externa através
de suas empresas, com o objetivo de aumentar o estoque de reservas ¢ a confianca no plano. Logo
apis a crise financeira, ele comegou a realizar redescontos para auxiliar os bancos diante da queda de
seus depositos, reflexo da falta de confianga do pitblico no plano, Mas a expansio monetaria teve o
eferto de anmentar 2 desconfianca - também afetada por problemas nas Forgas Armadas - pois se temia
que a anunciada mudanga presidencial de margo de 1981 resultasse no fim do plano econdmico, Para
fortalecer a confianga dos agentes, o governo restabeleceu a garantia oficial sobre os depdsitos ¢, em
fevereiro, abandonou o cronograma da "tablita”, efetuando uma desvalorizagio excepcional de 10%, e
anunciou wmna nova tabela de desvalorizagfo mensal, superior & original, mas pouco significativa
diante do atraso acummulado na taxa de cdmbio. Com a mudanga no comande politico, a tabita foi
gxtinfa e uma nova desvalonzacio, de 30%, fol implementada em abnil de 1981, Damill e Fanelli
{1990) observam que nesse momento, diante da consideravel sobrevalonzagdo da taxa de cambio "o
persistencia de la libertad cambiaria en ese contexio (combinada con la creacidn de dinera por parte
del banco ceniral para apunialor af sistema financiero) facilité un cambio de las carteras financieroy

privadas de dimensiones nunca antes observadas”.

Tahela 2.4 - Divida externa argentina 1975/1983
{bithdes de dolares)

MONTANTE INDICADORES
Anos piblica h privada % TOTAL | Crescim. § divida/exp | serviexp | divida/pib
1975 4.0 81,1 39 48,9 7.5 265,8 14,5 18,7
1976 52 62,7 3.4 373 83 &1 211,98 126 174
1977 5,0 62,4 38 378 87 16,9 1716 16,3 174
1978 8.4 56,9 4.1 334 12,5 241 1853 108 218
1978 10,0 52,3 8,1 477 19,0 52,3 2433 11,8 253
1980 145 53,2 127 46,8 21,2 427 3391 181 0
1581 20,0 56,1 156 439 357 3.3 3804 405 40,1
1982 286 656 | 150 34,4 438 223 5718 619 53,7
1883 332 7z i2,8 29 460 54 5755 58,0 538

Forte; CEPAL.

Entre o inicio da crise financeira, em margo de 1980, € o primeiro trimesire de 1981, crescen
explosivamente 2 demanda de divisas por parte do setor privado, a qual, dado o ambiente de hiberdade
cambial, precisou ser atendida pelo Banco Central. O governo vendeu nesse periodo USS 5,8 bilhdes
{Schvarzer, 1986), o resultou na perda de reservas e na coniratagdo de empréstimos externos oficiais.

Assim, g divida externa publica cresceu vertiginosamente nesse perfodo. Em 1982, Domingo Cavallo,

* A crise financeira comegou com a Hauidagdo do maior banco focal (Banco de Intercimbio Regional), que afetou cerea de
330 mil pessoas com um lotal de depdsitos em pesos cquivalente a um bilhio de dolares. "4 los pocos dias la autoridad
monetaria cerré etros bancos gue se contaban entre los mds grandes del pais, provocando un panico generalizado entre los
inversores y una onda de demanda especulotivg de divisas” (Schvarzer, 1986).



presidente do Banco Central, permitiu a0 setor privado converter sua divida em ddlares para pesos,
sendo a contrapartida em divisas assumida pelo governo, medida que resultou na transformagdo de
praticamente toda a divida externa privada em publica. As desvalorizagdes em 1982 e 1983 novamente
implicaram uma aceleragdo da taxa de inflagdo (200% e 433%, respectivamente), ¢ que, por sua vez,
desvalorizou as dividas do setor privado com o Estado. Conseqiientemente, como countrapartida do

aumento da divida externa, ocorreu uma expressiva desnacionalizagfo da riqueza.

A divida externa foi a maior seqiiela da experiéncia de abertura financeira, cambial e
comercial, passando de USS 8,3 bithdes, em 1976, para USS 46 bilhGes, em 1983, Contudo, a maior
parte do endividamento fot acumulada durante o periodo de dois anos no qual as trés politicas de
desregulamentacio coincidiram no ternpo. Entre 1978 e 1980, a divida crescen USS 15 bilh&es {(Tabela
2.4). O salto das taxas de juros internacionais elevou o servigo da divida a um patamar insuportavel
para a econoniia argenting, que precisou aumentar progressivamente seu endividarmento gxterno para
pagar os Juros devidos. Além disso, o desequilibrio externo agravou-se devido & deterioraciic dos
termos de intercdmbio, provocada pelo aumento do prego do petréleo. Por estas razdes, apos a saida de
Martinez de Hoz, em margo de 1981, sucederami-se diversas desvalorizagdes da moeda doméstica com
o objetive de acumular superdvits comerciais para enfrentar o elevado déficit da conta de servigos
financeiros. A sitvagio do balango de pagamentos se complicou seniamente depois da moraténa
mexicana, em agosto de 1982, que irmplicou o corte de novos fluxos de financiamento externo para a

América Latina.

De acordo com Frenkel, Fanelli ¢ Sommer (1988), se por um lado as politicas cambial e
tarifaria induziram a um sensivel aumento nas importagbes de bens e servigos no trignio 1979/81, por
outro lado as fortes desvalorizacdes a partir de 1981 - somadas a certas medidas restritivas —
ponseguiram reduzir as importagdes de bens e servigos aos patamares de 1976, Em conseqiiincia,
considerando o perfodo 1976-1982 como um todo, durante o gual ocorreu o crescimento acelerado da
divida externa, o saldo comercial foi positivo, enquante o saldo de servigos reais, apesar de negativo,
ndo foi elevado ao ponto de explicar o forte aumento da divida. Assum, este aumento ndo se deve,
essencialmente, a0 excesso de gasto interno. A expressiva elevagdo do endividamento externo
também nio se explica pelo gasto improdutivo em turismo ou em consumo de bens wmportades, nem
pelo sobreinvestimento, ja que tais gastos podiam ser financiados com os superdvits do comércio
exterior e, talvez, um endividamento moderado - "para saber donde esid la contrapartida en ef activo
de los aumentos del pasivo, hay que mirar las transacciones de stocks y no la de los flujos. El rubro
‘Capitales no especificados’ de la cuenta capital del balance de pagos jue negativo en forma
permanente durante 1odo el periodo acumulando un salde de alrededor de USS 10.000 millones. 4
elle hay que agregarle las salidas de capital no captados por la estadistica” {Frenkel, Fanelli ¢
Sommer, 1988) (Tabela 2.5). Portanto, a contrapartida do maior nivel de endividamento externo do

pats ndo foi, como no passado argentine, um incremento no nivel de absorgio mterna. Esses recursos
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também ndo foram utlizados para aumentar a capacidade produtiva do pais. Na realidade, a divida

externa explica-se, em grande medida, pelo intenso processo de fuga de capitais.

Tabela 2.5 - Evolugdo da divida externa 1876/1983 {mithdes de ddlares)
Diferenga entre as contas do balango de pagamento e o registro do Bance Cerdral de Ja Repiblica Argentina {BCRA)

1978 1979 1980 1981 1982 1983
CONTA CORRIENTE 1834 330 -1768 -4714 <2511 -2461
AJUSTES 449 [238 542 -89Y -321 ~764
-Finane. de Export. 9 841 33 -1463 -3{}4 303
-Investimento Extemno 274 263 TRY 937 289 183
~Ajuste de Papdade 166 132 <211 -383 -106 -1146
MOVIMENTOS DE CAPITAL NAQ JUSTIFICADOS -334 <441 4954 -3708 -123 -398
- Chufros capiiais ~376 ~1143 -4456 -349% 165 £8
- Frros e omissfes iz az -208 209 -8R <330
¥ARIACAQDE RESERVAS -199% 4443 2796 3R07 631 <244
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO SEGUNDOQ O 139 46596 6384 3514 2303 3863
BALAI&’CP DE PAGAMENTOS )
YARIACAO DA DIVIDA BRUTA SEGUNDO REGISTRO BCRA 1818 6539 R127 8504 3032 4384
DIVIDA NAO EXPLICADA PELO BALANGO DE 1359 1843 1743 2993 2728 522
PAGAMENTOS

Fonte: Frenkel, Fanctls, ¢ Sommer (1988}

Pode-se perceber 2 gravidade do endividamento extemo argentino nas intensas modificagdes
que sofreram os indicadores de endividamento (Tabela 2.4). A relagdo divida/exportages saltou de
200%, em 1978, para 575%, em 1983. A relagfio entre os servigos financeiros € as exportagles passou,
no mesmo periodo, de 10,6% para 69%,; e a relagdo entre a divida externa e o produto mtemo cresceu
de 21,6% para 53,6%. A combinagiio dos efeitos negativos da defaﬁorac;ﬁe dos termos de intercdmbio
internacionais e do salto das taxas de juros internacionais conduziu & rapida ¢ desorganizada reversdo
das politicas liberais. Rapidamente, o governo militar reintroduzis 0s controles sobre os mercados
financeiro e cambial e sobre as importagBes, que haviam sido ehmminados progressivamente desde
1976, e adotou sucessivas desvalorizagdes cambiais - algumas considerdveis ~— para fazer frente ao
importante desequilibric externo. Desta maneira, "la apertura 'trunca’ dic lugar, entonces, a una
suerte de retivada en desorden, trawmdiica por sus efecios sobre los niveles de incertidumbre
econdmica sobre la distribucion del ingreso y las lasas de acumulacion, de un Estado que al perder
progresivamente  capacidad de inmtervencién vy arbitraje desarrollo, con frecuencia, politicas

inconsistentes” (Damill ¢ Frenkel, 1990}

Frenkel e Fanelli (1990) denominaram esta etapa (1981/83) da hustoria econdmica argentina de
"ajuste cadtico”, devido ao cardter emergencial das medidas implementadas, sem que se medissem as
suas conseqiiéncias sobre o funcionamento da economia doméstica. Por outro lado, Fanell: {1984)
aftrma que o impacto das politicas de liberalizagio financeira e cambial, ao lado da deterioragdio dos
tzrmos de intercambio, implicou uma mudanga estrutural entre renda nacional € produto interno. A
partir de 1981, essa relagdo, que se mantinha em tomo de 98%, comegou a se reduzir

vertiginosamente, caindo para 92,7% em 1982, e para 90,8% em 1983 (ver Tabela 2.6). Diante da



estagnacio do nivel do PIB, o aumento dos pagamentos ao exterior, que até 1977 eram inferiores a
1,5% do PIB, cresce aceleradamente {influenciado também pelo salto nas taxas de juros
mternacionals), chegandoe a representar quase 8% do PIB em 1982, e 9,.4% em 1983. A tentativa dos
agentes mternos de manter seu nivel de vida implicou um significative aumento do consumo total em
refagio 4 Renda Nacional Liquida. Assim, o consumo passou de menos de 75%, enire 1976 ¢ 1978,
para mats de 80% nos anos seguintes. Desta maneira, o nivel de poupanga interna sofreu uma queda
shrupta. Em 1983, a porcentagem de poupanga interna em relagdo ao PIB era menor que 10%.
Tabela 2.6 — Renda nacional bruta - 1976/1983 (% PIB)

PIB Efeito Renda Renda Haquida Renda Consumo Poupanga
{pregos variagia interna de fatorcs nacional nacional
brata
de mercado) § rel. intercambio (314 () =(3) do exierior bruta total bruta
{1} (2} {4} (4} + {3} = {5} {6) {33 - (6)= (T}
1976 1606 -1.2 98.8 -1.0 Q7.8 75.3 223
1977 1600 -(,1 99 g -i,1 9BR 724 6.4
{978 1000 -8 992 -4 97.8 7358 23,9
1970 1066 -0.6 954 -i,4 98.0 8.5 193
1980 1000 23 14623 -2.2 100,1 832 169
1981 100,43 31 103,1 -3.4 97,7 834 123
1982 106,0 04 1804 <17 917 80,3 124
1983 1000 0.2 1002 A4 S08 81,0 ]

Fonte: CEPAL (pregos de 1970).

Tabela 2.7 - Balango da pagamentos 1976/1983 (milhdes de ddlares)

Conta-Corrente Conta de Variagio liquida de
Balanga Comercial {Balanga de Servigos| Saldo Capital  {Reservas Internacionais
1976 883 -252 650 516 1162
1977 1490 =232 1290 1189 2479
1978 2566 -781 1834 1366 3200
1974 1116 ~-1681 -536 4915 4377
1980 ~2519 -3272 -4768 2253 -2515
1981 -287 -4405% 4714 1155 -35%9
1982 2287 -4676 -2358 -3808 -6166
1983 7832 - -3808 -246} -111 -2572

Fomte: CEPAL.

Com a politica de desvalorizagies e de fortes restrigdes as importagdes, o saldo da balanga
comercial sofreu uma brusca mudanga. De um déficit de mais de USS 2,5 bilhdes, ez 1980, se passou
3 um superavit de mais de US$ 2,2 bilhdes, em 1982, e depois a um saldo positivo de USS 7,8
bilhdes, em 1983. Este superavit baseou-se muito mais na forte restri¢io as importagdes {controles €
desvalorizagBes), do que num awmento da parcela exportada do produto imterno. Contudo, o
crescimento do saldo negative da conta de juros da divida externa teve um impacto tdo forte que
resaltoy em déficits na conta corrente. Fm 1982/83, este foi de cerca de USS 2.4 bilhfes. Esta
impossibilidade de cobrir o profundo saldo negativo na conta de servigos financeiros por meio de

superavits comerciais € o que a torna uma conta corrente estruturaimente deficitdna. Finalmente, a



meongruénela nos resultados da conta corrente, da conta de capital e da varagio de reservas

internactonats reflete o forte processo de fuga de capitais,

(O resumo da expenéncia da gestdo militar revela que, apesar da implementacdo de politicas
cujo objetivo era alterar o funcionamento da economia, as caracteristicas da economia em meados da
década de 70, quando esta gest3o assumin ¢ govemno, continvavam prevalecendo em 1983, As contas
pblicas continuavam pressionadas por elevadas despesas com investimento e com funcionalismo
publico {em 1983, houve um importante aumento de saldrios por parte do governo militar, com o
obietivo de melhorar a aceitagdo social de sua gestdio, diante do retormno da democracia) e a atividade
do governo continuava a ser fundamental para o ritmo de crescimento da economia; a inflagdo se
mantinha alia e o setor externo, desequilibrado. Em 1983, o réapido ajuste fiscal e externo que o
governo milifar realizara em 1976 ndo podia ser repetido, devido ao surgimento de uma elevada divida
externa, que modificou tanto a natureza como a magnitude dos desequilibnios. Agora ndo era viavel
cobrir 0 fluxo de pagamentos que o estoque da divida externa demandava. Assim, impedia-se qualquer
equilibrio nos setores fiscal ¢ externo, porque tanto o fluxo de receitas fiscals como o superdvit

comercial eram comparativarnente Mmoo pequenos.

2.2. 0 impacto da divida externa sobre as centas publicas.

Em 1984, quandoe o presidente Alfonsin assumiu o governo democratico, como resultado da
"nacionalizagic” da divida externa realizada pelo governo mulitar, 80% de scu valor era de
responsabilidade do Estado. A conseqiiéneia, celeris paribus, desse processo, foi um aumento
significativo das despesas piblicas, associado ao pagamento de juros, Por isso, destacam Fanelll
Frenkel (1990}, no nivel doméstico a restrigio externa - o hiato entre o Produto [nterno Brute ¢ o
Produto Nacional Bruto - aparece sob a forma de desequilibrio fiscal. Mas, como as despesas
necessdrias para cobrir este hiato fiscal devem ser realizadas com as divisag obtidas com superavit
comercial - que ¢ privado -, o setor piblico precisa de recursos para adquin-las. Esta relagio
scondmica, que surge devido 4 estatizagio da divida externa, ¢ conhecida como “problema da
transferéncia domestica”. Sendo o Estado o principal devedor, o equilibrio externo ¢ ¢ equilibrio fiscal
se transformam num mesmo fato econdmico. As obrigacdes externas do setor publico se convertem
diretamente num aumento das despesas totais, Para fechar as contas pdblicas, o montante de recursos
proprios do setor piblico deve incliir o servigo da divida. Contudo, a magnitude dos pagamentos

externos do Estado torna essa meta impossivel de ser atingida.

As tentativas, a partic de 1981, de equilibrar tanto o setor externo como o fiscal por meio de
desvalorizages da taxa de cdmbio e do ajuste no nivel das tarifas pablicas resultou em remarcagdes
sucessivas dos pregos internos. Assim, a taxa de inflagio se acelerou notavelmente ¢ o processo de

desmonetizacio da economia intensificou-se, incentivando, por sua vez, a continmdade da fuga de



capitais. Desta forma, enquanto os coeficientes de M1 e M2 diminuiam, o servigo da divida externa
pressionava o déficit fiscal, dadas as dificuldades de obter superavit em outras contas do or¢amento
piblico. A relagdo entre o déficit fiscal e M1 passou de 100%, em 1980, para 400%, em 1983, Ji a
relagdo entre este déficit ¢ M2, no mesmo periodo, aumentou de 26% para 112% (Tabelz 2.8). A
aceleraglo da mflagdo possibilitou o aumento do imposto inflaciondrio de 0,7% para 3,6% euntre 1980
z 1982, Eim seu Gltimo ano de gestdo, no entanto, o governo militar decidin, ante a possibilidade de um
Jjulgamento social com o advento da dernocracia, aumentar fortemente os saldrios do setor piiblico. Isto
provecou uma importante reaceleragfo da inflagdo. Devido & evasfo tributéria ¢ ao efeito Olivera-
Tanzi, a carga tributdria caiu de 17,4%, em 1980, para 11,5%, em 1983. Conseqientemente, a relagdo

entre as despesas do setor piiblico & a arrecadacio inbutaria aumentou de 4% para 45%.

Tabela 2.8 - Hiato fiscal e agregados monetarios 1980/1889 (%)

% Piblice de | Déficit fiscal/| Deéficit fiscal/] lmposto Pagamentos externos/ | Superdvit Carga
Ane Divida externa Ml M2 inflacionarie | Arrecadaciio fributaria| primaric | tributiria
(% PIB) (% FIB) (% FIB}
FO80 5331 100.0 262 0.7 4.0 2.0 174
T9R1 3641 210.9 47.1 34 4.8 4.3 149
1982 &3.60 091 738 36 35,2 -3.2 12,7
1983 7029 91,7 11,2 30 45,2 5.7 115
1584 F6,84 3698 7.3 39 40,1 4.6 122
1985 #296 1667 48,4 28 3535 3.4 1689
1386 86,96 94,4 312 1.6 243 07 17,3
1487 RE.23 190.7 34,3 25 235 2.7 £6.1
1983 9143 3382 7.8 27 293 4,1 133
1989 42 25 1933 46,2 4,1 ’ 520 0.8 130

Fonte: Damill, Frenket e Fanelli (1954),

Diante da impossibilidade de elevar a arrecadagdo tributéria e do fechamento do mercado de
capitais 1nternacional para a América Latina, o setor pdblico passou a se financiar no sistema
financeiro doméstico, convertendo-se no principal demandante de recursos financeiros {Grafico 2.6).
Mas o processo de fuga de capitais e a recessdio econdmica implicaram uma forte queda na taxa de
poupanga nacional, que passou de quase 20%, em 1980, para 11,5%, em 1982, ¢ se manteve abaixo de
10% do PIB durante o resto da década de 80 {Tabela 2.6.). O nisco de uma possivel desvalorizagdo fez
com que 0§ agentes internos exigissem melhores condigSes para emprestar suas poupancas ao setor
pliblico. Estas demandas financeiras se manifestaram em maiores taxas de retorno € menores prazos de
vencimento. Consegiienternente, a propria percepgio de que o Estado precisava de recursos
financeiros converteu-se num ingrediente adicional de pressdio sobre o endividamento piblico,
concentrado no curto prazo, pois resulton mum awmento progressivo das taxas de juros incidentes

sobre a divida, reglimentando o déficit fiscal.

Além disso, a dindmica da "trancferfncia intema” apresenta uma situagdio paradoxal para o
setor piblico. Por um lado, uma desvalorizagio da moeda doméstica, ao estimular as exportagdes ¢
aumentar 0s precos das Importagdes, possibilita um incremento do saldo comercial. Um maior

superdvit comercial com o exferior resulta num aumento das reservas internacionais. Desta maneira, é



possivel reduzir a tensdo sobre a paridade cambial, diminuindo a incerfeza dos agentes. Isto implica
tambeém que cai o custo dos recursos captados pelos Estado junto 3o sistema financeiro doméstico.
Contudo, a contrapartida para o setor publico de uma desvalorizagio da moeda interna € a elevagio de
suas obrigages com o exterior, jA que, enquanto as receitas do Estado sdo em moeda nacional, o
pagamento do servigo da divida externa deve ser realizado em moeda estrangeira (dolares). Em suma,
a magnitude do endividamento puiblico externo tormma o contexto macreecondmico interno
extremamente nstivel devido 2 impossibilidade de o Estado obter os recursos necessarios para honrar

S8 COMPIOIMiSSos.

Grafico 2.6, Crédito do Sistema Financesiro domaéstico ao Govemo
Nacional (i/ 1982 - i}l 1985)
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Fonte: Danill, Frenkel ¢ Fanelh {1994).

Portanto, apés a experiéncia de abertura da economia, ¢ choque externo gerado pelo aumento
das taxas de juros intermacionais e pela queda dos termos de infercdmbio externo, ¢ as medidas
implementadas durante o "ajuste cadtico”, a economia argentina sofreu mudangas que podem ser
consideradas "estruturais”, as quais afetaram o seq funcionamento e lrmprimiram povas caracteristicas
aos dois desequilibrios basicos da economia: ¢ externo e o publico. De acordo com Fanelll e Frenkel
{1990}, o desequilibrio externo surgiu da incompatibilidade enfre o estogue da divida extema ¢ a
capacidade de pagamento do seu servigo pelo pais. Nestas condigdes, o desequlibrio externo se
destaca por seu cardter financeiro, dado que persiste mesmo com a obtengfo de superavits comerciais;
¢ a estatizacdo da divida acaba deteriorando ainda mais a situagdo fiscal. Adicionalmente, 0s autores
afirmam gque, dadas a presenc¢a do regime de alta inflagdo ¢ a fragilidade do setor financeiro, a
dindmica de curto prazo da economia exacerba-se, gerando wm contexto macroecondinico de incerteza
sistémica, gque criza uma trajetoria explosiva dos desequilibrios basicos. Vale dizer, os agentes
cotnegam a esperar nto curtissimo praze algum desequilibrio exteme ou fiscal que leve a disparada da
taxa de inflagdo ¢/ou a uma forte desvalorizagfio da moeda doméstica. Finalmente, também por causa
da necessidade de transferir recursos ao exterior, ¢ nivel de investimonto intermno diminuiu fortemente,

enquanto 0s agentes procuravam manter a proporgioe consumida do produto®.

by e - C e . L gos
T para esta diminuigiio contribuin fortemente a exigéoein de ajustar as contas pablicas, dado que o controle da despesa cm
tnvestimenio real mostrou-se politicamente mais vidvel que a redugio dos gastos com. o funcionalismo ¢ com bens e servigos,
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Nesse contexto, a Incerteza macroecondmica cresce e o nivel de atividade se retrai. Em relagdo
ao setor publico, a arrecadagio tributana ¢ prejudicada pelo ambiente recessive e inflacionario, que
também incentiva a evasdo fiscal No mercado cambial, pressionado pela demnanda fiscal, a cotagdo do
délar aumenta, intensificando o ritmo inflaciondrio e a desmonetizacdo da economia. A op¢do por
obter os recursos no sisterna financewro terminou gerando um hiato adicional, o financeiro, dada a
magnitude da demanda do Estado por recursos em relagio a oferta do setor privado. Assim, ¢ governo
acabou se autofinanciando por meio da emissfo de dinheiro ou de divida piblica interna voluntéria
{colocagdo de bonus publicos) ou involuntéaria {elevacc do nivel de reservas bancarias), No primeiro
caso, perde-se o controle da oferta monetaria, ¢ no segundo, a taxa de juros doméstica ¢ pressionada,
afetando negativamente oS investimentos e anmentando o volume da divida mterna. De qualquer
maneira, nenhuma destas alternativas € sustentavel no longo prazo, ja que elas implicam taxas de
crescunento dos ativos financeiras incompativels com o nivel de monetizagdo da economia (Fanelli ¢
Frenkel, 199061,

Finalmente, se o Estado recorre & emissie de moeda doméstica para adquirir as divisas
necessarias a0 pagamento da divida exiema, as suspeitas de uma eventual desvalorizagfo aumentam.
A ameaga de perdas patrimoniais, agora calculada pelos agentes em divisas, resultou num rapido
processo de dolarizagdo da economia, que significou a transferéncia das fungdes de reserva de valor e
de umidade de conta - 35 vezes, até de meio de pagamento - para o ddlar norte-americano. O progesso
envolve a manutengdo das poupangas dos agentes em moeda externa e uma rejei¢do a moeda nacional,
Como resultado, o Estado fica fortemente condicionadoe e limitado em sua capacidade de umplementar
politicas monetarias ou cambiais, enquanto sua capacidade fiscal j4 havia sido fortemente erodida na

dltima parte do periodo de substituigdo de importagdes.

Portanto, o surgimento da divida externa e sua estatizagdo tiveram fortes impactos sobre o8
desequilibrios externo e fiscal, que j& eram recorrentes durante o processo de substituigfo de
importagdes. A novidade nos anos 80 € que a magnitude desses desequilibrios tornou impossivel sans-
los comt os instrumentos de politica econdmica habituais. Ao contrario, as medidas de politica
ccondmica tormaram-se moonsistentes, pois se, por um lado, podem influir para o equilibrio, por outro
lado podem, simultaneamente, amplia-lo. £ o caso, por exemplo, de uma desvalorizacdo, medida
habitual para equilibrar a economia durante o modelo substitutive. Nestas circunstincias, os
desequilibrios se convertem em estruturals porque ¢ necessério realizar um ajuste que Ja ndo é de

fluxos, mas também de estoques. Assim, torna-se necessério estabilizar a economia para se obter um

A importincia do menor investimento publico fot maior no inicio dos 8¢, om relagde a épocas anteriores, devido ac fato de a
contribuigdo do setor publico para o investimento fotal doméstico tor aumentado notoriamente na década anterior. Mas, dada
4 alta complementaridade enire o investimento piblico ¢ ¢ privado. este tl{imo lambém se reduzie Simtlarments, a histdrica
mexessidade de bens importados para os processos produlivos internos também resuliou em uma menor taxa de investimento
doméstica, amie 0 surgimente d¢ ums menor capacidade de adquinir estes bens do exterior -realimentada fortemente pelas
intensas desvalorizagdes -- € 0 fechamento quase total que 0 governo militar implementou nos tltimos anos de sua gestiio,
que resnltou sm severas restrigdes guantitativas as importagdes. Contudo, o selor privadoe também diminuiu autonomamente
seus gastos produtives, diante de um contexto que se tormou Cromicaments incerto, fazendo com que as decisdes de
investimento, que requerem (Cmpo para sua realizagdo, se converiessem em medidas arriscadas.
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equilibrio entre o fluxo de receitas pablicas e o flixo de pagamentos gerado pela divida externa. Néo
obstante, isto requeria a redugBo do endividamento piblico ¢/ou a reprogramacdo de seus pagamentos.
Mas no curto prazo nenhuma destas opgdes era vidvel. Além disso, internamente, 4 medida que se
intensificaram os desequilibrios da econoniia, o governo foi perdendo sua capacidade de gestdo. Por
um iado, apds a liberalizagio cambial ¢ financeira, surgiu rapidamente o processo de dolarizagio da
economia ¢ de rgjeicdo da moeda doméstica, particularmente porgue os agentes perceberam que a
emissAo de moeda para adquirir divisas para o pagamentos da divida era praticamente a nica opgdo
que restava ao governo. Por outro, a tentativa do governo de financiar-se no mercado financeiro
interno {dado que o financiamento externo ndo estava disponivel) levou 2o surgimento de um terceiro
desequilibrio nesse setor, dada 2 inconsisténcia entre a demanda de recursos pelo governo e a oferta
voluntdria. Desta maneira, o equilibrio macroecondmico comega a requerer medidas profundas que
modifiquem a estrutura ¢ o funcionamento da economia argentina, sob o perigo de uma hiperinflacdo.

Este fo1, pertanto, o contexto econdmico no qual ocorreu o retorno do pals a um governo democratico.
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3. A POLITICA ECONOMICA DURANTE A TRANSIGAO
DEMOCRATICA (1983/89)

3.1. O erro de diagndstico g o processo de aprendizagem

Virios autores” enfatizam que, no momento de retorno a democracia, nem 0 nOVo governo nem a
socigdade em geral estavam conscientes da profunda gravidade em que se encontrava a economia
doméstica. Esta posigio foi influenciada pela rejeiciio generalizada 3 gestfo milifar que se encerrava.
Canitrot descreve este fendmeno da seguinte maneira: “este enfoque moral, ol atribuir las dificuitades
economicas a la perversidad intrinseca del régimen autoritario, tuve el efecto de negar la existencia
objetiva de fa crisis. Mds aun, al exaltar en contraste las virtudes de fa democracia ("con la democracia
se come, s¢ educa y se cura’) se subordina la economia a la poiftica al punto de negar a aquélla su
sustancia propia” (Canitrot, 1992). Em especial, isto ocorren em relagfio & divida exterma, que foi
“gualificada coletivamente como o resuitado de um fraude™. Esta foi a concepcio dominante durante a
primeira gestdo econdmica do governo de Alfonsin, encabecada por Grinspun. Nesse contexto, procurou-
se conduzir a economia sem o teconhecimento formal da presenga da divida externa, a qual, como era

considerada ilegitima, receberia um tratamento politico (Canitrot, 1992).

Grinspun procurou estabilizar a economia através da ﬁtilizag:z‘io dos instrumentos econdmicos
mais classicos na Argentina: austeridade fiscal ¢ administrativa; negociag@io coletiva de pregos ¢ salédrios;
e recuperagio do poder aguisifivo para reativar a economia. Considerava-se vidvel eliminar a inflag8o por
meio de uma politica de renda gradualista, sem reduzir intensamente o desequilibrio fiscal {Canitrot,
1992y, Contudo, as dificuldades que o governo enconfrou para se financiar, tanto inferna como
externamente, levaram a wma aceleragio da inflagdo. Finalmente, em setembro de 1984, o governo
precisou recorrer ao Fundo Monetério Internacional e assinar um acordo stand-by, que exigin a
desvalorizagdo da moeda, o aumento das tarifas pablicas ¢ a adogdo de uma politica monetaria mais
restritiva. Mas, o resultado foi a aceleragdo da infiagdo, o que obrigou a froca de ministro. Sourrouille
assumiu no infcio de 1983, De acordo com Canitrot {1992), a expenéncia de Grinspun evidenciou a
importdncia politica da estabilidade de pregos e a necessidade de uma politica antiinflacionaria que fosse
além de uma mera negociacio de pregos e salarios. Também deixou claro a necessidade de um acordo
com o governo dos EUA e os bancos credores em relagio 4 divida externa para o éxito de qualquer

tentativa estabilizadora.

Apds esta primeira experiéncia frustrada de condugfio econdmica, tanto o governo como a

soctedade argentina comegam, progressivamente, a perceber a verdadeira natureza econdmica & politica

# por exemplo, Machinea (1990), Canitrot {1992), Gerchunoft ¢ Cetréngolo (1989}
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da cnise. Istoc € o que Canifrot (1992) denominou o “processo de aprendizagem”, no qual todas as
tentativas de estabilizagdo e seus sucessivos fracassos acabariam conduzindo ao Plano de
Conversibilidade™. O Plano Austral foi o primeiro plano de estabilizagio no novo cenario econdmico
gerado pela crise da divida externa. Gerchunoff e Cetrangolo (1990) sustentam que seu xito dependia da
condugdo de uma economia que apresentava cinco caracteristicas essencials: um periodo extenso de
estagnacgio produtiva; um viés forterente anti-comeércio por causa da longa trajetéria de desenvolvimento
voitada para dentro ¢ dominada por oligopdlios; uma inflacfio alta e persistente; uwm setor pablico
esuturalmente  deficitinio; e, finalmente, um nivel de endividamento externo tdo grande que se
transformou pum problema de faléocia estrutural, e ndo de liquidez transitéria como foi considerado
sucialnente, e que, como estava concentrado nas mios do Estado, implicou a existéncia de um devedor

spberano com suas contas desarticuladas,

A principal ligdo da expenéncia fracassada da gestio de Grinspun foi desacreditar qualguer
tentativa gradual de estabilizag@o. Por isso, o Plano Austral foi elaborado como um programa de cheque.
Embora ele tenha se iniciado formalmente em junho de 1985, a estrutura de pregos relatives havia sido
previamente modificada, com altos custo em termos inflaciondrios. As variaveis-chave do plano -
basicamente, tarifas piabhcas e taxa de cdmbio - foram reajnstadasai, e em seguida todos 0s pregos
internos foram congelados por nove meses. Foi introduzida wma nova moeda, o “Auastral”, para evitar que
a queda abrupta da taxa de inflagdo resultasse numa forte transferéncia de renda (fo1 aplicada uma tabela
de desdgio para a conversio dos contratos da velha para a nova moeda). As demais medidas essenciais
foram de ordem fiscal. Aceitou-se g existéncia de um de déficit fiscal remanescente ~ de 2.% do PIB,
incluido o déficit do Banco Central (Machinea, 1990) -, mas que s6 poderia ser financiado com recursos

externos, previamente acordados com o FMIL Ou sgja, o “equilibrio fiscal™ seria obtido a partir do

® Canitrot {1992),

* Canitrot (1992) também se refere, com o conceito de processe de aprendizagem, a0 progressive meremento de grau de
aceitapio da sociednde argenting 4 “presenca de agentes externos no desenhio da politica econdmica doméstica”. Este, afirma,
£ra um tema mais politico que ccondmice, porque na realidade as finangas pabheas, fortemente endividadas em divisas
externas, pouco podiam resistic a dita presengs. Contudo, a permissividade para a aplicagdo de algumas decisbes ccondmicas
era uma questio de importdncia. Canitrot {1992} dix que o fracasso do governo argenting em obterr wma solugdo politica pars
o tema da divida extoma, © o &xdto dos EEU no tratamento “caso a caso’, ante a inevitdvel deterioraglo da situagdo
econbmics argenting, levou & assinatura do primeiro acorde stand by (“que no habria de cumplirse, pere gue sirvié para
abrir las negocigeiones dentro del marco definido por los EE UU.” {Canitrot, 1992]), ¢ & percepglio da indispensabilidade
de chepar & um acordo com o FMI, para a visbilidade de qualquer plane estabilizador, Desde esse instante, os planos
econdmicos teriam um controle indireto do exterior. “El control se gjerce de tres maneras: en la definicion del objetivo del
préstame, en los condicionamienios y metas que en éste se definen y en los inspecciones periddicas de verificacion de su
cumplimienio. Bl gobierno argenting tiens Ia opeidn de rehusar o postergar el uso del préstamo y de discutir las clinsulas
comtractuales, v en wliimo caso la de no cumplirias, perc mds alld de ciertes limires, debe pagar los costos de cudlguier
resistencia por las reacciones negarivas gue ésia produce en los operadores financieros del propio pais” {Canitrot, 1992). O
fundamental disto ¢ que o processo de aprendizagem ao qual o avtor faz mengio também se desenvolven nos agentes “de
fora”™ do pais, nio obstante endépenos ¢ patticipantes no momento da escotha das politicas econdmcas: “Debe entenderse, en
consecnencia, que cuando se habla de proceso de aprendizaje, no se hace referencia exclusiva a los aclores nacionales,
Hamense effos gobierno, partidos, corporaciones y opimdn publica. El proceso de aprendizaje (el pasaie de la politica de
ajuste devaluatorio a los plancs de estabilizacidn, v de éstos a los de reforma del Estado v liberalizacion) ha terudo fugar
fundamental en Washinpgton, v se ha manifestado en ¢f cambio del marco referencial de los préstamos v, consecucnlemente,
de sus objetivos v condicionamientos” (Canitrat, 1992).

* As tarifas publicas aumentaram 180% ¢ 2 tana de cdmbic 161.5% enquanto a taxa de inflegio O subiu 130% duranic o
segendo trimestre de 1983 (Machinea, 19903
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financiamento disponivel dos organismos multilaterais. O Banco Central se comprometeu a niio emitir
moeda para cobrir o déficit fiscal (Machinea, 1990). Como foi prevista uma redugdo pequena dos gastos
do governo, as contas piblicas deveriam melhorar fundamentalmente devido 3 elevaciio das receitas. Esta
seria obtida pela eliminagdo do efeito Olivera-Tanzi sobre a arrecadagdio tributéria, pela implementacio
de um mecanismo de poupanga forgada™, ¢ por maiores impostos sobre as exportagdes. Os resultados do
Plano foram tanto exitosos como frgeis. Num contexto de grande adesdio social ao Plano, a taxa de
mflagdo caiu abruptamente {de junho a julho, o INPC passou de 30,5% para 6,2%), o hiato entre a taxa de
cimbio oficial ¢ a paralela diminuiu, e for registrado um répido processo de remonetizagio. O nivel de
afividade mnterna, estimulado pelo consumo privado, reverteu seu caminho recessivo, com um anmento do
produto doméstico de mais de 7% em 1986. Por outro lado, 2 queda no imposto inflacionario foi
corpensada pelo aumento da senhoriagem e pelo desaparecimento dos impactos negativos do efeito
Olivera-Tanz. O déficit piblico diminuin de 8,3% para 2,5% do PIB entre o primeiro ¢ segundo semestre
de 1985,

Tabeta 3.1 - PIB, taxas de inflacdo & agregados monetarios 1984/1983 {%)

PiB INPC IPa Mi/PIH M2/PIB DL Dscal/M1 L fiscal/M] Iinp. inflac,
1984 1.2 656,38 6246 2.5 3.6 3698 1075 38
1583 6.6 3854 3639 2,7 9.3 166,7 484 2.9
1986 7.3 81,0 378 3,7 11,2 94 4 32 1.6
1o%7 26 1748 1817 32 11,2 190,7 345 2.6
1988 -1.9 3877 4316 2.2 143 3362 71,8 2.7
1989 6,2 49233 33864 22 93 - 1953 462 4.1
Fonte: Darroll, Fanelli e Frenkel (1994).

No enfanio, estos efeitos positivos sobre a amecadagdo rapidamente desapareceram guando o
ritmo inflaciondrio voltou a se intensificar. A reforma tributéna, unica medida de Iongo prazo em relagéo
an orcamento publico apresentada pela equipe econdmica (Machinea, 19903, cujo objetivo era elevar a
arrecadagio doz impostos diretos, ndo fol aprovada no Congresso. Com 1850, ¢ governo precisou
aumentar a participagdo dos impostos indiretos. Todavia, estas iniciativas pressionavam o nivel de pregos
e, assim, implicavam redugdo dos coeficientes de monetizagdo ¢ das receitas fiscais devido ao efeito
Olivera-Tanzi. Desta maneira, as receitas tributdrias, que tiveram umamelhora significativa em 1985,
manifestaram wma ligeira diminuigdo ja no ano seguinte € uma unportante queda a partr de 1987, com o
recrudescimento do ritmo inflacionéno. A forte gueda nos termos do mtercdmbio Internacionais
verificada em 1987 (Tabela 3.2), ao lado de uma enchente que destruiu grande parte da safra rural,
motivou a redugiio dos impostos sobre as exportagdes, diante da necessidade de compensar esses setores.
O aumento dessas receita tributdrias constituia um elemento central no desenho das contas piiblicas a

partir do Plano Austral,

2 Proibiu-se o saque de depdsitos bancarios durante um perfodo. Machines {1990), afirma, no entanto, que o mecanismo
equivaliz & um tributo, porque a taxa de juros real recibida seria negativa.
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Tabela 3.2. Balango de pagamentos 1984/1988 (milhdes de ddlares)

Conta-Corrente Conta de Variagio liquida dd
Balanca Comercid Balanga de Servicd ™ Saldo Capital Reservas Internac|
1084 3323 -5917 -2391 25379 74
1983 4382 -3535 -5Aa3 3047 2017
1086 2128 -G89 -2859 1939 2363
1987 341 4770 -4238 3184 -1106
1988 3813 -3382 -1572 3471 1734
1988 3282 -6674 -1282 -2935 -1701

Fonte: CEPATL,

Além disso, com a recuperagdo econdmica, o nivel das importagdes aumentow, transformando o
saldo positivo de USS 4,5 bithBes em 1985, em v superavit de apenas USS 2,1 bithSes no ano seguinte.
Mas, e 1987 ocorreu uma queda abrupta, obtendo-se um saldo positivo de USS$ 540 mithées. Devido aos
juros financeiros incidentes sobre 2 divida externa, o saldo da conta de servigos teve nesse anos um
resultado negativo proximo de USS 5 bilhdes. Assim, o déficit em conta-corrente Comecou a Crescer,
Durante 1985, o saldo negativo fol inferior a um USS 1 bilhdo, em 1986 saltou para mais de USS$ 2,8
bilhdes e em 1987 passou para USS 4,2 lilhdes. O saldo da conta de capital dimmnuin expressivamente em
1986, ¢ o pais comegou a perder reservas internacionais. Finalmente, em 1988 o governo declarou a
moratéria unilateral no pagamente do servigo da divida externa, Outro recurso utilizade pela equipe
econdmica para melhorar as contas piblicas foi o esquema de poupanga forgada. Mas ele foi utilizado
apenas em 1986, ndo sendo nem renovado nem substituido por outro recurso. O déficit piblico passou de
menos de 5% para quase 8% do PIB de 1986 a 1987 (Tabela 3.3). O comportamento neganvo das recestas
fiscals totais explica em grande medida o saldo das contas piblicas, dado que os nive:s totats de despesas

fiscais 6 puderam ser reduzidos higeiramente.

Tabela 3.3 - Receitas, despesas e necessidade de financiamento do Governo Nacional 1983/18

{% FIB)
1983 [oR4 P83 1986 1987 1988
TOTAL RECEITAS 34,59 3346 41,52 336 662 3574
Recuetias Correntes EER B 33,03 40,33 35.M 15,98 34,39
Tributdnias 19,40 18,19 2305 2134 214 19,18
Mao-Tributarias 1571 14,84 18,48 13,50 14,84 1521
Receitas de Capital 0,23 0.24 0,23 (.21 G20 @31
Finans. Emergéneia Econdmica 0,00 .00 166 0,58 0,11 0,73
Outres Receitay 023 0,19 0,08 033 0,33 [HR6S
TOTAL DESPESAS 49,74 45,38 47,33 45,09 44,51 1385
Despesas Carrentes 40,06 37,56 4047 36,61 36,11 35,43
Despesas de Capital 2,68 ¥ 706 7,43 841 R,42
HNECESSIDADE DE FINANCIAMENTO 13,15 11,92 6,01 473 749 811

Fuente: Carciofi (19203
Portanto, a duragdo do programa de estabilizag@o foi curta. Néo fica claro quando o Plano Anstral
chegou ao fim. Pode ter sido 14 em abril de 1986, quando, diante de uma taxa de inflagio baixa mas

persistente, as tarifas publicas reais e a taxa de cdmbio real haviam ficado novamente atrasadas e o
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congelamento de preos foi substituido por ajustes periddicos destas varidveis, enquanto se permitia a
livre negociacdo de saldrios entre empresas ¢ sindicatos (Machinea, 1990). De toda forma, com estas
mudangas, a inflagio se acelerou ¢ o plano fracassou, 0 que obrigou as autoridades a aumentar o valor da
taxa de cAmbio e das tarifas publicas, até que, finalmente, em agosto de 1986 anunciaram uma politica de

ajuste a taxas declinantes.

Grafico 3.1, Receitas fiscais por senhoragem e imposto inflacionério
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Fomte: Machinea (19901,

Assim, no final de 1986, os problemas fiscais eram claros, Enquanto a inica medida de reforma
de longo prazo ~ a reforma tributana - ndo prosperou, as despesas pablicas sofreram pressfes de distintos
setores, As receitas fiscais provenientes da senhoriagem cairam fortemente a partir do segundo semestre
de 1985 (Grafico 3.1}; por outro lado, como mostra o Gréafico 3.2, todos os tributos dimimuiram a partir de
1987 - sobretudo os de comércio extertor, em fungio da gueda dos termos de troca. Houve um importante
aumento do déficit quase-fiscal associado ao crescimento dos redescontos concedidos pelo Banco Central,
granide parte com baixas perspectivas de serem recuperados. Dois novos congelamentos, em 1987,
reaceleraram a mflagdo. Com o agravamento simultdneo dos setores fiscal e externo, a equipe econdntica
perdeu, definitivamente, a capacidade de administrar a conjuntura doméstica. Com isso, em lugar da
estabilizagdo da economia, evitar a explosio da hiperinflagio, até a transferéncia do poder politico em

maio de 1989, passou a ser o objetivo principal das autoridades.

Grafico 3.2, Arrecadagio tribudria de Governe Nacional
% P8 {1983/1988)

883 195 1955 1968 1957 1953 1959

Fonte: Machinea (19907,
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3.2. O fracasso do Plano Austral; final com hiperinflacdo
Em 1987, vanos fatos politicos complicaram seriamente o contexto econdmico. Na Semana

Santa, wm grupo militar realizou um levante que, apesar de sustentado por demandas politicas e juridicas,
pressionou por methoras salariais para as Forgas Armadas. As concessdes fiscais se agregaram duas Leis
{de Obediéncia Devida e de Ponto Fimal)” que foram rejeitadas pela sociedade civil por serem
mterpratadas como UM retrocesso aos julgamentos militares de 1984, Conseqiientemente, outros grupos
de pressdo sentiram-se lberados para intensificar suas reivindicagBes, e a falta de credibilidade
governamental impossibilitou a adogdo de um novo plano de estabilizagio quando estavam claras as
dificuldades do Austral. A situaglo agravou-se com 0 aumento das pressdes sindicais - que incluiu a
nomeagio de umn dirigente sindical (Alderete) como ministro do Trabatho™ - ¢ um claro fracasso eleitoral
do governo nas eleigdes legislativas em setembro, que deixou a malor parte das provincias nas mios do
partido oposicionista. No plano econdmico, a derrota eleitoral tornou muito dificil limitar a transferéncia
de recursos s provincias e impossivel sancionar novas leis tributérias™. Finalmente, com o aumento da
tflagio, a retragio da demanda por moeda e o encurtamento dos prazos das colocagdes bancéarias, o
Banco Central precisou absorver a expansfo monetéria gerada pelo déficit fiscal, recorrendo cada vez
mais a encaixes ¢ depositos compulsdnios remunerados. Diante desta sitvagdo, “a la larga se llegaba a un
punto imposible: como el gobierno era el unico tomador de fondos, todo intento de contener el flujos de
capital al exterior elevando la tasa de interés, no hacia sino expandir el déficit fiscal y Ia deuda piblica,

v de ese mado terminaba alentdndolo” {Candtrot, 1992}

£

Meste contexto de fragilidade, o governo langou em agosto de 1988 o Plano Primavera: “un
programa de estabilizacién concebido con el modesto propésita de evitar el estallido hiperinflacionario
antes de la eleccion presidencial en mavo de 1989 (Canitrot, 1992). Seus componentes refletem a
debilidade governamental: sem poder ajustar as tarifas piiblicas em fungAo dos seus efeitos inflacionérios
& semn poder tributar, o governo, em busca de apoio a0 plane, efetucu um zcordo de pregos com as
empresas lideres, o qual redundou na dirninuigdo do bnposto sobre valor agregado de 18% para 15%,
implicando uma perda total de recursos de 0,5% do PIB (Machinea, 1990). Contudo, o setor empresanal
conseguiu farer certo “colchdio” preventivo sobre seus pregos, que inclusive possibiliton a concessiio de
saldrios maiores. Os recursos fiscais adicionais deveriam provir de um novo desdobramento do regime

cambial, no qual as exportacses senam liquidadas a uma taxa de c@mbio comercial fixada pelo Bauco

% 0 ohjetivo destas leis era concluir os julgamentos do setor militar por causa dos crimes cometidos no periodo 1976/ 83, A
Lei de Obedigncia Devida limitava 2 possibilidade de ser julgado a quem tivesse responsabilidade de mando, excluindo quem
cumprira ordens, & a Lei de Ponto Final fixava uma data-limite para a apresentaco de dentncias contra militares.

R “The ppposition of the Peronist Party and of the General Confederation of Labor was total from the very beginning, The
Government had 1 face the first sirike in Augnst 1985, In the next three years the govermment faced rwelve additional general
sirikes. This opposition is nol a mtinor issue whent comparing the Argenting and Israel programs ™ {Machinea, 1990},

* “dpegado ef radicalismo ain o su idea de o subordinacion de lo econdmico a lo politico, no se adentro en lu percepeion
de la realidad del quiebre econdmico del Fstado v del carater eminentemente politico de las decisiones a que tal percepcicn
obligaba. Siguid acteando como si el conflicto entre la exigencia de equilibrio fiscal, por un lade, y los requerimientos
minimes de fincienamiento eficiente del aparato estaral, fuera in problema réonico confinade a la atencion de I Sevretarin
de Haciende, Solo o fines de 1957, después de la dervota electoral, comenzé a percibirse la naturaleza estructural del
problema y la necesidad de plamrear un programa enérgico de reforma del Estado. Pero extonces ya era tarde” ({Canitrot,
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Central™, enquanto as operagBes financeiras e as importacdes setiam realizadas num mercado livie com
paridade flutuante, que o governo manteve em torno de 25% acima do valor do délar comercial, A
diferenga de prego entre a taxa de cAmbio nos dois mercados seria um tributo arrecadado pelo Banco
Central ao comprar ddlares no mercado oficial e em séguida vendé-los no mercado livre’ . Ademais, em
abril de 1988 o governo declarou-se em moratéria em relagio ao servigo da divida externa, o que
implicou o afastamento do FMI O Plano, em conseqiténcia, 6 contou com os recursos do Banco Mundial

para restabelecer um certo nivel de reservas.

Diante de tantas fragilidades, a grande incerteza era a sobrevivéncia do regime cambial até as
eleigdes de maio de 1989. Mas, o proprio contexto cleitoral constituia o principal fator de instabilidade do
regime cambial. Os trés principais candidatos & presidéncia (inclusive Eduardo Angeloz, do partido
aficial) clamavam pela liberalizagéo da taxa de cdmbio. O candidato da principal forga opositora, Carlos
Menem do Parudo Justicialista, que liderava amplamente as pesquisas, declarava no entanto gue
iplementaria uma mterrupgdo nos pagamentos externos por wm prazo de 3 a 5 anos, sma diminui¢io na
tributaglo de 30% e um “salanazo™ (avmento de 100% nos salanos), entre outras medidas de cardter
populista ¢ nacionalista, ao estilo tradicional do peronismo. Desta maneira, a4 instabilidade cambial e
portanto, fiscal, se conjugava com a incerteza politica, levando ¢ contexto geral a um ponto limite tal que,
nas palavras de Canitrot (1992), “viste en retrospectiva, la inica chance del Plan Primavera de afeanzar
su mela residia en o remota posibilidad de una reversién de las encuestas preelectorales a favor del
candidaio radical. De otro modo, con un candidato opositor prévisfb:’emenm triunfante anunciando
plataforma populista y nacionalista, era imevitable una abrupta salida de fondos hacia el déla™™®,

A 0 inicio de 1989, o contexto se manteve calmo. A inflagfo havia caide e as reservas
sumentaram. Porém. sem redugdes no déficit piblico, o equilibrio era fragil, enquanto os juros
aumentavam & medida que crescia a divida doméstica, realimentando a incerteza sobre o futuro da

situagdo fiscal, A precariedade agravou-se quando, ro final de janeiro, o Banco Mundial retirou seu apoio

1952},

# O governo havia descartado a idéia de instituir impostos sobre ass exportagdes, por considera-log politicamente invidveis,
0as de fato o sistema cambial implicou nma mmbutagdo implicita ao setor agro-exportador, Por isso, 30 menos inicialmente, o
sator rural Hmitou seu questionamento aberto ao programa ccondmico 3 promessa do governe de unificar o mercado cambigd

Toximamente.

7 Embora o mercado cambial j4 estivesse desdobrado, sua dindmica com o Planp Primavera variow. Machinea (1990)
descreve o novo funcionamento cambial da seguinie maneira: “La diferencia consistio en gue con el Plan Primavera todas
las importaciones y los pagos de intereses privados serian realizados a waves del mercado libre. Por lo tanto, no habia
demenda por divisas externas en el mercado oficial, con la excepcidn del pago de intereses externos del Fesoro. La oferta en
¢l mercado oficial provenia de Ia liguidacion de las expertociones agricolas y del 50% de las exportaciones indusiriales. El
5096 restante serig liquidado en el mercodo Bbre, y psta era In dnica fuente importante de oferta en este mercado debido a
operaciones comerciales. Era claro gue el nueve régimen cambiario produciria wn desequilibria ex - ante en el mercado
libre eguivalente a los pagos de imporiaciones mas Jos intereses externos del sector privado, menos el 30% de las
exportaciones industriales. El excesa en 2l mercado oficial seria equivalente a lo provepienty de los exporiaciones
agropecuarias y el 30% de las industricles. El Banco Central venderia en ¢l mercadp libre las divivas adyuiridas en ef
mercado oficial, en un momo squivalente al desequilibrio ex - anre”.

* Deve-se lembrar que Canitrot j& havie mamifestado previamente que o Plano Primavera tinha sido “concebido com o
modesto proposito de evitar a explosdo hiperinflacionaria™
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a0 Plano™ Com isso, muitos agentes comegaram a se desfazer de seus austrais e comprar délares. Dhante
da forte queda em snas reservas, o Banco Central decidiu retirar-se do mercado no dia 6 de fevereiro de
1989. A partir dessa data, o délar livre iniciou um caminho ascendente, alimentado por um contexto
politico incerte. Damill e Frenkel {1990} descrevem a -evolu;éo dos acontecimentos da seguinte maneira:
“en un clima de fuerte incertidumbre se inicid, en marzo, 1 masivo retiro de depdsitos en délares del
sistema bancario. Los exportadores retaceaban liquidaciones de divisas, alentados incluso a hacerlo por
las promesas de unificacién cambiaria que aparecian en ¢l discurso de los tres principales candidaios a
g presidencia. Diversas acciones de politica monetaria orientadas a contener la escalada cambiaria
resuligron esiériles.... La posicion de reservas del Banco Central siguid deteriordndose, realimentando la
burbuja por su efecios sobre las expeciativas”. Entre margo ¢ abnl, a bolha cambial transbordou e

explodiu o episodio hiperinflacionario®.

Fanell: e Frenkel {1990} afirmam que, nessas circunstincias, a trajetdna explosiva estava dada;
catda agente sabia que o prego do délar mia disparar antes das elei¢des, contudo “ef momenio preciso era
desconocido. Especular, en este contexto, queria decir conjeturar el momenio en que el gobierno deberia
devaluar, para ‘salir’ de activos domésticos un instante antes. Asi, cada agente debia conjeturar sobre la
aciitud del Baneo Central. Pero, dado el nivel de reservas y la restriccidn de liquidez del Banco Central
sux pesibilidades dependian casi exclusivamente de las 1endencias del mercado, Sabiendo esto, cada
agente debia conjeturar tambidn la conducta de Tos otros agentes”'. O3 autores aftrmam que “este tipo de
situagfo tem equilibrios instdveis de profecias autocumpridas”™. Quando, no dia 6 de fevereiro, as
autoridades retornaram o controle da taxa de cAmbio no mercado comercial ¢ anunciaram a flutuagdo no
mercado financeiro (a taxa de cambio regulada para operagdes comerciais de importagdio foi denominada
de “especial™), eram poucos os agentes que tinharn adivinhado ¢ momento em que 0 governo se retiraria
do mercado. Essa mudanga na politica cambial foi precedida por uma corrida para as compras “cuja

magnitude e persisténcia foi diagnosticada como sinal da iminéncia de uma corrida generalizada™!

A corrida de fato se generalizou, resultando no cumpnmento da profecia. As elevagBes na
cotagdo do ddlar acabaram afetando a formagdo e o sisterna de pregos internos, dando lugar a0 nicio do
processo hiperinflacionario. O indice de pregos ao consumidor, que havia ficado em torao de 7% a0 més
durente o gltimo trimestre de 1988, aumentou para quase 10%, em fevereiro de 1989, atingindo 17% em
margo, 33,4% em abril, 78,4% em maio e 114,5% em jusho. Finalmente, em julho foi antecipada a

transferéncia do poder politico, iniciando-se um novo processo politico-econdmico.

¥ Damill & Frenkel {1990} assinalam gue esta degis@o do Baneo Mundial foi influenciada pela chegada de Bush ac govemo
dos Estados Unidos.

B L] epizadia hiperinflacionarie mve como detonante la formacion de una burbuja en el mercado libre y una corrida «n el
mercado controladn. La corrida acobé con las posibilidades de estabilizar los tipos de cambios comereiales. En poce tiempo
ta burbwja arrasird los precivs. poniendo en marcha un procese hiperinflacionario cuve comienzo pueds ubicarse en abril”
(Fanelii ¢ Frenkef, 1990)
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3.3. As caysas do fracasso do Plano Austral

Segundo Gerchunoff ¢ Cetréngolo (1989), durante a experiéncia de transigdo democratica, a
estabilidade nfo foi uma regra de jogo compartithada: tanto dentro do govemo como na oposicdo, a
questdo econdmica tornou-s¢ uma parte mntegrante da concorréncia interpartidaria, Isto significa que o
setor politico nfo havia percebido que a economia encontrava-se sujeita a restricBes malores e mais
severas gue no passado. Como conseqiiénela, a estabilidade demorou a ser valorizada como bem coletivo,
¢ existia pouca disposi¢fo para se arcar, conjuntamente, com os custos da luta antiinflacionaria. A questio
central, ento, passa a ser: em que medida o pouco valor que a sociedade atribuia & estabilizagdo geron
e/ou confribuiu para o retormo do ritmo nflaciondrio, apés a estabilizagio inicial lograda pelo Plano
Austral, e também para a hiperinflagdo. Nesse aspecto, vale mencionar que tanto estes autores como
*Machinea (1990}, Canitrot {1992) ¢ Heymann (1990), sustentam que depois que o Plano Austral conteve
a inflagdo, surgiu wma sensagdo generalizada de que a mesma havia sido erradicada de forma defimtiva
Nesse sentido, Canitrot afirma que a introdugfo do Austral como nova moeda deveu-se, expressamente, a
motivos econdmicos: evitar que a abrupta queda da taxa de inflagdo gerasse fortes redistribuigBes de
renda, dada a preexisténcia de contratos indexados. Seu proposito consistia em facilitar a aplicagdo de

uma regra de desdgio desses contratos.

Contudo, “esta solucidn técnica tuvo consecuencias poliiicas inesperadas: lo emergencia del
austral, como nueva moneda de la nueva democracia, dio af programa de estabilizacion un valor politica
no proyectado inicicimente. El Plan Austral gané asi unag proyeccion polltica, democracia mds
estabilidad, para la cual no habia sido preparado. El Flan Austral, ol garantizar la estabilidad de
precios e ingresos relativos, proyects al terreno de las relaciones econdmicas el credo de la democracia:
Ia estabilidad coronabg la estructura de los dervechos constitucionales del cindadmeo. No debe extrafiar
entonces que, tanto en el seno del gobierno como en el conjunto de las clases medias, se pensara que “lo
esencial ya estaba hecho’, y que el crecimiento y la justicia social vendrian naturalmente con el tiempo si
se preservaba el liderazgo politico del presidente, y se confiaba en la calidad técnica del equipo

econsmico” (Canitrot, 1992},

Tomada a estabilizagdio como permanenie, os setores {uternos retornaram a sues padrdes normais
de comportamento, “Normalidade™, nesse caso, significa o retorno s pressdes sobre o orgamento pablico.
Em outras palavras, apds 2 estabilizacio Ter sido atingida, ressurgiram as demandas e as pressOes sobre
as contas pablicas. Este momento fol explicado claramente por Machinea (1990): “la aceleracidn de la
inflacidn y el peligro de la hiperinflacion resultaron en un cambio de actitud por parite del goblerno y de
fa sociedad en general, tornando la estabilizacion como el iem principal dentro de la agenda
gubernamental. Sin embargo, en cuanto el peligro de la hiperinflacion desaparecio, mucha gente dentro

v fuera del gobierno comenzd a pensar gue la inflacion era wn problema del pasado, y comenzd a

* Fanelli ¢ Frenkel (1990),



demandar una rdpida reactivacién y un incremenio en los salarios reales™ . Contudo, apds a

estabilizaglo, a economia argentina continnava apresentando os desequilibrios bésicos sinalizados por
Frenkel e Fanelli (1990) no setor fiscal ¢ no setor extemo, permanecendo intactos o regime de alta
inflagdo e a fragilidade financeira, que contribuiam para a dindmica inflacionaria no curto prazo, sendo
que a8 caracteristicas basicas da scopomia argentina que tinham prevalecido desde a pos-guerra ndo

haviam sido alteradas.

Portanto, a eliminagdo dos desequilibrios era extremamente precdria. Ndo obstante, esta
circunstancia ndg consistia em um desvio dos objetivos do programa antiinflacionario. Pela contrério, de
acordo com Heymann {1990), o Austral foi elaborado como am programa em duas etapas: a pimeira
visava reduzir rapidamente a inflagdo a um baixo custo; a segunda tinka como objetivo una estabilizagio
mais permanente. Heymann explica que @ equipe econdmica considerava essa seqiiéncia como a mais
adequada devido 2 longa histdria inflacionaria da Argentina, com agentes plenamente adaptados 2 mesma.
Portanto, descarfou-se uma tentativa gradualista, optando-se por um chogue estabilizador baseado na
ancoragem em wn conjunto de varidveis-chave. O proprio Heyimann faz referéncia ao wrade-off que a
opgdo da ancoragem multipla traz consigo: no momente em que se¢ congelam os pregos, os valores
nominais das varijveis ncoras, para que possam ser consideradas estdveis, devern ser relativamente altos.
Do contrario, o congelamento pode gerar uma estrutura de pregos relativos em  deseqeilibrio,
insustentivel ao fongo do tempe, que pode dar tugar a nma considerdvel inflagdo residual. Este seria o
caso do Plano Austral. Isto €, o programa logrou reduzir quase instantdneamente a taxa de inflagdo, mas
rapidaments surgiu uma importante inflagfio remanescente. Nesse instante, era necessdrio miciar 4

segunda etapa do Plano Austral, Mas, esta ndo estava claramente definida™,

Durante o periodo de congelamento, pertanto, acumulou-se umna inflagdo residual que debilitou o
Plano, ndo tanto pela sua magnitude, mas, como sustentam  Gerchunofl e Cetrangolo {1990), porque a
mesma ndo podia ser eliminada facilmente por um programa choque com as caracteristicas do Plano
Austral. Segundo os autores, mesmo com a methora substancial das contas fiscais e a eliminagiio do
componente inercial da inflagdo nos segmentos mais formais da economia, subsistern, numa economia
fechada e com wm amplo setor de servigos, pressdes que conspiram contra a estabilidade ainda que néio
haja um excesso de demanda agregada. “EV mecanismo es el siguiente: por un lado, a bajas tasas de
inflacibn se hacen visibles los shocks estacionales - tanto de oferta como de demanda - que afectan a la
amplia gama de bienes no comerciables que se transan en mercados competitivos (en particular
alimentos frescos); por oiro lada, muchos oferentes de servicios privados se niegan a acepiar el carte en

lax indexaciones que propone el programa de estabilizacidn y comienzan a recuperar - con tipe de

2 "Ponsamos gque era imposible tratar de pelear conira casi tedos, pera fue un gran error. Era tiemps de gjusiar Ia demanda
asgregoda de una forma u otra, y no pusimos suficiente énfasis en esto” {Machinea, 1950}

“ “Hubo, probablemente, una subestimacion del esfuerzo que se requerivia luggo de Jograr la primera fase y, también, una
sobreestimaciin sobre la capacidad de las politicas de corte plare para manejar la economia. Asi, el momento generado por
¢l programa ro fue wilizado para consolidar la desinflacion....en retraspectiva, parece elaro gue las presiones inflacionarias
remanentes fueron demasiado fuertes como para mangjarias con una pelitica de puddling through ™ (Hesmann, 1990}
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cambio y tarifas publicas invariables - lo que habian perdido en el periodo de aceleracidn

inflacionaria’™

Os aumentos nos pregos dos alimentos i natura sio considerados um elemento essencial na
explicagdo da inflagdio residual. Durante o congelamento de nove meses, a evolugdo do fndice de pregos
ao consurmdor fot superior 4 do indice de pregos por atacado. Segunde Canitrot (1992), a diferenga entre
o5 {ndices nio se deveu 30 maior controle dos pragos no atacado (IPA) do que dos pregos ao consumidor
{INPC). O autor ressalta que os programas de estabilizagfio tém uma etapa inicial de demanda expansiva,
que se manifesta como anmento de pregos nos servigos ¢ bens pereciveis, para os quais ndo ha
possibilidades de se acumularem estoques, ¢ como aumento de quantidade nos bens industriais, para os
quais esta possibilidade existe. Asstm, 0 INPC aumenta man ritmo maior que o IPA. Segundo Machinea
(1990), no momento em que se implerentou o congelamento, enquanto a taxa de cdmbio ¢ as tarifas
ptiblicas reais foram colocados em seus nivels mais altos dos altimos vinte anos, o prego dos produtos

agricolas fo1 substancialmente menor em relagdo a seu niveis historicos.

Para Machinea, o baixo nivel relativo dos pregos agricolas € explicado por dois fatores. Por um
fado, devido aos impostos sobre as exportagdes, a taxa de cambio efetiva era 25,5% inferior ac nivel
nominal € o prego internacional dos produtos agricolas era o mais baixo do periodo 1980-85, Por outro
lado, os pregos de frutas, vegetais e carne eram muito baixos por razdes sazonais ¢ também em funcdo do
nivel reduzide dos saldrios reais e da demanda agregada nos meses anteriores ao Plano Ausiral. Por isto,
duranfe o congelamento, os precos destes produtos aumentaram substancialmente. De acordo com
Machinea (1990), de agosto de 1985 a janeiro de 1986, o aumento nos pregos de frutas, carnes ¢ vegetais

foram responsaveis por 55% do aumento do INPC.

Em suma, a estrutura de pregos relativos vigente depois do chogue inicial comegou rapidamente a
se deteriorar durante o congelamento. Surgiu uma taxa de imflagho residuat que em grande medida fol
ocasionada pela possibilidade que os agentes produtores de alguns bens e servigos tiveram de elevar seus.
Pregos. Segundo Machinea {1990), € provavel que o nivel dos pregos de alguns produtos agropecudrios
no momento do congelamento tenha sido um nivel de desequilibrio, ¢ a expansio de demanda agregada
apds a estabilizagdo foi fundamental. O aumento destes pregos provocou reivindicagdes salanais. Como
resultado, no setor industrial, cujos pregos ndo haviam aumentado, ressurgiram os mecanismos de
indexagfio dos salarios nominais ao INPC, tipicos do regime de alta inflagdo. Inicialmente, o aumento de
salérios industriais pdde ser compensado por um aumento de produtividade, mas durante o pnmeiro
semestre de 1986 surgin uma inflagdo cost push no setor. “Mds aun, la indexacién de los salarios en el

sector industrial se salpicéd sobre aquellos sectores en los cuales no habia habido importantes cambios de

¥ - Asi, newralizoda la inflacion monivada por desequilibrios fiscales v monetarios v eliminada la inflacion inercial en la
econemia formal. aparecié en lu economia argenting nna combinacion de "inercia de los informales " e inflacion estruciural”
{GerchunofY ¢ Cetrdngolo, 1989)
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productividad, es decir, en los seciores de servicios, publicos y privados™,

A taxa de inflagfo residual
durante o congelamento de pregos for suficientemente alta para fazer desaparecer o “overkill” inicial
deixado pela taxa de cAmbio ¢ pelas tarifas piblicas. Finalmente, em abril de 1986, a equipe econdmica

decide abandonar o congelamento, porque o nivel de pregos relativos ndio fechava o hiato fiscal.

Desta maneira, logo swge o problema da fragilidade do equilibrio fiscal. A precariedade do
MESMO encontrava se tanto na maneira como as receitas haviam sido elevadas quanto na forma come a
despesa pubhca fora reduzida. As medidas do Plano Austral para aumentar as receitas fiscais eram,
basicamente, de cardter tempordrio. Na realidade, grande parte do aumento esperado nos recursos
correspondia aos ganhos pela eliminacéio das perdas provocadas pelo efeito Olivera-Tanzi e pelo processo
de remonetizagdo. Assim, com 3 aceleragdo do ritmo inflaciondrio, o nivel das tarifas piblicas ficou
defasado e as receitas associadas a essa rubrica desapareceram. Por outro lado, ¢ esquema de poupanga
forgada acabou e ndio foi nem renovado nem substituido por cutro recurso. Além do mais, devido & queda
aos termos do intercidmbio infernacionais, o governo precisou compensar os exportadores com uma
reduco dos tributos™. Desta maneira, a melhora inicial nas receitas tributérias do Plano Austral foi
tempordria, sem chegar a ocorrer uma reestruturagdo de fato. A reforma tributaria que o governe levou ao
Congresso Nacional demorou a ser aprovada, sofren modificagSes e também ndo teve a repercussdo

esperada sobre g arrecadagdo de trbutos diretos.

A despesa poblica for cortada pela “linka de menor resisténeia”. As principats despesas que
diminufram foram as associadas as aposentadorias, aos saldrios publicos e aos investimentos, ou aquelas
gque pio sdo realizadas através de contratos com o setor privado e, assim, podemn ser suspensas
factlmente, “IZn cambio, permanecieron constantes o siguieron aumentando los subsidios Impositivos,
tarifarios y presupuestarios a las empresas privadas, las grandes obras publicas y los precios relativos
gue reciblan fos proveedores del Estado. Protegidos por una fegislacion dificil de remover y por su
capacidad para cubrirse de la incertidumbre a fravés de la fijacion de altos mdrgenes sobre sus cosios,
los beneficiarios de estos gastos inflexibles sufrieron sélo marginaimente la crisis del Estado”
{Gerchunoff e Cetrangolo, 1990). Estas caracteristicas da melhora fiscal sdo de grande importdngia para
explicar 0 agravamento posterior das contas pablicas. Nio sb pela forma transitona da recuperacdo nas

receitas, mas também porque, depois da estabilizagfo lograda pelo Plano Austral, a demanda por uma

* Machinea {1990)

* Scbre a questio das receitas piblicas, deve se assinalar a incapacidade do Estado para alterar a estrutura tributdria de
acorde com sua necessidade de recursos. A dificuldade para ampliar a carga tributdna se deveu a erosfo da base tributdria
dos impostos mais importantes, em especial no caso dos tributos dirctos, dade que o processo de fuga de capitais
desnacionalizon # riqueza. Contudo, também nio se pdde compensar ¢sta perda aumentsndo a carga tributdria sobre 0s
impostos indiretos devido & existéncia de legislagdo - de promogEo industrial, regional e setorial - gue concedia beneficios em
forma de isengBes ¢ dispensa de impostos. Por outro lade, a tributagho do comércio exterior se encontrava limitada tanto pela
necessidede de compensar o3 setores oxportadores por uma evolugdo negativa nos termos de intercAmbio, como pela
necessidade de estimular estes mesmos setores 2 obterem wm superdvit comercial externc para fazer frente & necessidade de
divisas extcmas. Além do mais, a wilivagdo iniessiva dos impostos sobre combustiveis intensifica o ritmo inflaciondrio
prejudicando a arrecadagio pelo efeito Olivera-Tanz. Finalmente, a sensagio dos agentes de um Estado Fraco ¢ inshiciente
animava a pralica de evasfo tributdria.
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reativagdo econdmica levou a um aumento dos itens da despesa publica que haviam sido reduzidos,

especialmente os gasto com saldrnos e aposentadorias.

A equipe econdmica ndo tinha pleno controle de todos os componentes do setor piblico. Com o
fim da prioridade dada 2 luta contra a inflagdo, com a maioria das provincias em mios da oposigdo, com
um controle apenas parcial do poder legislativo, com uma administragio publica sem hierarqaia e na qual
predommnava a indiferenga, e sem o apoio undnime dos dirigentes oficialistas, a gestdo diaria do Plano
Austral ficou nas mdos de wma elite tecnocrdtica apoiada ocasionalimente pelo presidente, mas restrita, no
exercicio de sua influéneia, a alguns segmentos do poder central (Gerchunoff e Cetrangolo, 1989). Assim,
a distribuicdo & a localizagdo do ajuste econdmico foi arbitraria e desigual dentro do préprio setor publico.
O reflexo mais nitido disso foi que nem as provincias {despesas de cerca de 11% do PIB} nem as
empresas estatais (despesas de cerca de 12% do PIB) acompanharam o esforgo de corte dos gastos. As
provincias demandaram permmanentemente maiores transferéncias do Govemo Nacional, e de fato
conseguiram evitar os cortes de despesa que outras instdncias do Estado sofreram, enquanto as empresas
estatais, apesar de terem reduzido seus investimentos, mantiveram, por muito tempo, uma posigdo

privilegiada na estrutura salanal do setor piblico®.

Fica claro gue o momento chave para a sorte do Plano Austral ocotreu em abnil de 1986, quando
as Autoridades Econdmicas decidiramn abandonar o congelamento de pregos. Em que pese a sua
substituigdo por regras para evitar a volta da indexagdo plena, esta deciséo foi um golpe fatal no programa
de estabilizacio; as regras nfo lograram seu propdsito, a inflagio se acelerou continuamente e o regime de
alta inflagdo retornou com pleno vigor, Gerchunoff e Bozzalha (1987) chamam a atengdo para a maneira
como o descongelamento foi adminisirado. Dentro do quadro geral caracterizado pelas demandas setoriais
de aumento de suas receitas e pelas subsegilentes pressGes sobre o orcamento pablico, os autores
destacam gue o posterior movimente de pregos relativos esteve diretamente vinculado aos efettos
provenientes da presséo sindical nas negociagbes salanais coletivas ¢ da expansiio dos redescontos - em
ritmo ‘inconsistente com uma demanda de dinheiro declinante {Gerchunoff ¢ Bozzalha, 1987). A maneira
como a despesa do setor publico tinha sido controlada contribuiu decisivamente para que tanfo as
reivindicagfies, como 0s posteriores aumentos gerais de salarios e aposentadorias fossem apoiados até por
membros do proprio partido governista. A negativa da diregdo do Banco Central de ajustar sua politica
monetaria reflete justamente essa visdo. Como destaca Machinea (1989), a ampla linha de redescontos

aplicada por este organismo foi a forma de burlar os limites sobre o orgamento publico.

Machinea considera que, naquele momento, a inica dncora possivel era a oferta monetdria, mas
g directiva del Banco Central no pudo ser persuadido sobre esto y la consecuencia fue una politica

monetaria pasiva durante los meses siguientes”, A passividade monetaria contribuiu para reintensificar o

¥ Come exemplo, os rendimentos reals dos trabalhadores da Administragio Naciona!l haviam crescide 3% ¢ os dos
aposentados e penstonistas 12,3%, mas os salarios reais na empresas haviam aumentado 30,7%.
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ritmo inflaciondrio, chegando-se ao ponto de as taxas de juros reals tornarem-se negafivas. A equipe
sconbmica finalmente retomou o controle da situagdo, logo apds a substituigdo da diregdo do Banco
Central. Mas, mesmo com a adogfio de wma politica monetaria mais rigida, com a liberalizagdo das faxas
de juros e a introdugdo de novas regras para os pregos piblicos e privados em agosto de 1986, era tarde
demais. As contas fiscais j& haviam se desarticulado completamente devido & queda de suas receitas
depois do fim da poupanga forgada, da redugio dos tributos as exportagdes € da queda no nivel real das
tarifas publicas apds uma nova reaceleraghio inflaciondria no final de 1986". A conseqiiéneia dessa
politica monetaria suave fo1 o agravamente do déficit quase-fiscal do Bance Central. Este surge, em
tiitima instdncia, como resultado da tentativa de evitar 3 monetizagfo do déficit fiscal, diante de pressdes
por parte do Poder Execntivo. Machinea (1990} assinala que, num mercado financeiro doméstico
praticamente inexistente, como £ra o caso do mercado argentino, ndo ¢ possivel implementar uma politica
mongtaria mdependente por muito tempo, uma vez que em algum momento 2 divida emitida sera
monetizada. Em consegiiéneia, a tmplementagBio de uma restricio monetdria 36 se sustenta durante
poucos meses, j4 que Os juros reais incidentes sobre a divida publica “se convertem numa bola que

finalmente explode nurna crise no sistema financeiro™.

O déficit guase-fiscal havia se agravado em fungdo da crise financeira de 1980, quando o Banco
Central precisou intervir e liquidar varias institui¢es financeiras utilizando os redescontos. Machinea, no
entanto, também destaca que foi aplicada, simultaneamente, uma politica ampla de redescontos. Do total
dos redescontos concedidos, segundo cdleulos do autor, o gasto fiscal, decido 4 pouca factibilidade de
cobranga, correspondei a um ponto percentual do PIB. Isto afetou negativamente o funcionamento do
sisterma financeiro doméstico, além de ter efeitos perversos sobre a demanda agregada. "ET impaocio
monetario de los redescuentos debis ser compensada, al menos parcialmente, a través del incremento en
fos requerimienios de reservas remuneradas. A pesar de la remonetizacion de la economia, la relacion
entre ef requerimiento de reservas y el tolal de depdsitos auments del 67% en junio de 1983 al 70% en
marzo de 1986. La deuda doméstica total (i.e. las deudas del Tesoro y del Banco Cemtral} se incrententd
del 4.6% al 7.1% del PBI enire el segundo rimestre de 1985 al segundo trimestre de 1986. Asi, como
resultado de la politica de redescuentos el gobierno fallé en utilizar este periode de remonetizacion para
mejorar la eficiencia del sistema financiero y reducir la imermediacion financiera del Banco Central”

{Machinea, 1990".

U aspecto central no desenho do plano Austral € que este aspirava a estabilizar a3 economia

mantende a neutralidade distributiva ¢ os niveis de atividade e emprego. Machinea (1990) afirma, por

BuEn sintesis, enonde el equipa econdmice womé total control de la politica monetaria ya era demasiado arde: el déficit
Jiscal era demasinde grande y no habla ninguna ancla nominal, es deciy, el fpo de cambio y loy tarifas piblicas esiaban
hasivarente indexadas y los salarios nominales eran crecientemente determinados a través de las negociaciones entre los
sindivates y los industriafistas” {Canitrot, 1990},

*machinea {1990}, Além disso, ele aponta que, dado que os encaixes constituem, em ditima instincia, um imposto que tanto
of prestamistas como os depositanies pagarmn, sua presenga resulta finalmenic em qre “a medida gue uno cacqja demasiado
el sistema financierc y finolmente le paga solamente su tasa pasiva, se creq un incenrivo muy grande para que hava
operacienes fuera del sisteme ",
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exernplo, que, quando se inicioun o Ausfral, aceitou-se um déficit publico de 2,5% do PIB, porque era
muito dificil reduzi-lo mais sem reduzir mais os salarios. Gerchunoff & Bozzatha (1987) defendem a tese
de que “la relativa erosidn del éxito inicial del plan Austral refleja el chogque entre el intento de
adminisirar dia a dia el conflicto social a través de una combinacion de politicas de ingreso y prudencia
monelaria, ¥ los desequilibrios estructurales de la economia argenting. Ese desajuste bdsico, que atacé
fas hases del programa estabilizador en la arena del mercado, en la arena del Estado y en la arena
pelitica, sugiere una interpretacién def nuevo rumbo inflacionario opuesto a la visidn ortodoxa, de
acuerde a la cual dicho rumbo se abrié como consecuencic de una politica monetaria y fiscal
suprestamente expansiva”. Assim, apés eliminar de um s6 golpe a mflagfo inercial, “e/ plan Austral se
convirti centralmente en un programa antiinflacionario de control de costos (y de expectativas de
costos} acompanado de un significativo éxito fiscal y de una politica monetaria que en principio quiso ser
pasiva pero gue no pudo evitar importantes episodios de activismo™. A 1déia central que estava por trés
do Plano Austral era a.seguintc: “si se puede administrar el conflicto distributivo de manera mds o menos
razonable - primero a través del congelamiento general, salarios, tipo de cambio y 1arifas piblicas y
fuego a través de politicas de ingresos - entonces el suave movimiento de los costos determinard una tasa
de inflacién baja, mientras gue la regulacion de la demanda, posibilitard la proteccion del nivel previo

de actividad y emplea ™.

Muas, como assinalam esses autores, a substitnigdo abrupta do imposto nflacionario por tributos
legais significou uma pesada transferéncia de renda que contraricu o objetivo de neatralidade distrbutiva
deo programa. O impacto dessa transferéncia sobre a aquisicdo de bens de consumo de massa, somado a
reconstrugdo espontinea de mecanismos de financiamento para a compra de bens de consurno durdveis,
significou uma forte expansio da demanda que superon a previsdo de neutralidade do programa em
relaglo ao nivel de atividade e de emprego. O renascimento da confianga, ao impulsionar a remonetizagio
da economia ¢ o retomo de capitais, consolidou este processo de duas formas: ¢ aumento ndo-
nflacionario do crédito ¢ a moderagdo da restrigdo extemna. Torna-se muito dificil fevar adiante o plano
nesse coutexto imprevisto, em consegiiéncla de uma visdo estritamente administrativa quanto ao
momento seguinte ao choque estabilizador. A concepgio de que depois de estabilizar a economia bastaria
entdo “adminisirar rutinariamente los conflictos cotidianos v administrar rutinariamente la demanda
agregada para mantenerse en una mesela de baja inflacidn y colocar a la economia ante la temdtica del
crecimiento y la distribucion”, toma-se quase impossivel, dado que “ambas rutinas son extremadamente
d{ﬁcuﬁosaﬁ' en una economia cuyes rasgos estructurales y cuva memoria inflacionaria la exponen a un
ridpide reavivamiento de fas secuencias de shock - inercig () la eficiencia macroecondmica se debilita

gradualmente” (Gerchunoff e Bozzalla, 1987).

Para Machinea (1990), o que permitu um aamento do consumo logo no inicio do congelamento

de pregos foi o efeito que a estabilizagdo produz sobre a distribuigdo de renda através da substituigio do
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imposto inflacionario por impostos explicitos. Dada a maior regressividade do tmposto inflaciondric em
refagdo aos explicitos, ja que os assalariados tém menos acesso aos instrumentos financeiros internos ou
externos que possibilitem sua evasdo, € de supor que este setor awmentou sua participagio na renda apds o
congelamento. Ademas, como este setor tern maiof propensdo a consurr gue o setor ndo-assalariado,
houve um aumento na demanda, que ndo foi compensado por nm menor nivel de consumo entre os néo-
assalariados, j& que o mesmo ndo ¢ fungdo, como no caso dos assalariados, de sua renda corrente, mas de
sua renda permanente. Isto foi reforgado pelo fato de os impostos explicitos, que substitufram o imposto
mflacionario e que afetaram basicamente o setor nfio-assalariado, terem tido carater tempordrio e, assim,
nao terem resultado nwm menor nivel de consumao por parte destes agentes. Por outro lado, a evolugio
crescente do consumo interno foi reforgada pelo reaparecimento das linhas de crédito para o consumo
tanto no vargjo como no atacade. Todos estes fatores possibilitaram um rdpido aumento da demanda

agregada,

A aceitagdo das refonmas estruturais na sociedade era, no enfanto, pequena. Dentro do Congresso
Nacional, o partido oposicionista, cuja maioria se reforgou com a vitdria eleitoral em setembro de 1987,
s& opusera a0s projetos de reformas estruturals que requeriam aprovagdo parlamentar, Machinea (1990)
sustenta que o mais dificil era implementar uma abertura comercial apds a experiéncia de Martinez de
Hoz, que havia afetado duramente os setores industriais. "Después de esta traumdtica experiencia, el
Sector indusirial no competitivo identificd cada intento para eliminar restricciones comerciales como un
retorne de la politica de Martinez de Hoz, que en estos dias en la Argentina es lo mismo que decir 'volver
al infierno [..] En 1985-86 los partidos Radicales y Peronistas esiaban tolalmente en conpra a la
aperiura de la economia”. Nesse sentido, prossegue ele, el goblerno no tenia suficiente apoyo politico y
social. A medida que el tiempo corria, esta deprivacion resultd en un sentimiento generalizado de falta de
poder gue gfectaba el proceso de toma de decisiones: varias iniciativas nunca Hlegaron a ser planteadas
debido a que se asumin de antemano que Serian rechazadas. Por lo tamo, la progresiva percepcion de la
necesidad de reformas estructurales fue acompatiada de el progresive entendimiento de la falia de
recursos politicos con los que contaba el gobierno..... El principal objetivo de la reforma econdmica -
asegurar estabilidad y reestructurar fa economia - era una tarea demasiado grande freme a los limitados

medios que tenia el gobierno a su disposicién”,

A experiéncia do Plane Austral foi uma tentativa de ajustar os desequilibrios nos setores fiscal €
externo sem implementar reformas estruturais na economia. O momento histérico, que dava maior
destaque a0s assuntos de ordem sdcio-politica do que aos econdmicos, fez com que a equipe econdmica
temesse implementar medidas mais radicais quando percebeu a impossibitidade de conduzir o contexto
macroeconfmico nessas circunstineias. Contudo, para a sociedade em geral, a percepedo da gravidade da
crise sO ocorren com a eclosdo hiperinflacionaria. Até esse instante, existiza uma forte resisténcia as
miedidas de reformas estruturais, como uma malor abertura comercial externa, a limaitagio da assisténcia

fiscal ao setor privado, a privatizagfo das empresas piblicas e a redugfio do ndmero de funcionarios do
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setor piiblico. Portanto, num quadro em que a prioridade era reforgar o contexto democratico, 4 questio
de estabilizaglp macroecondmica encontrava-se em segundo plano, Mas, os efeitos perversos da
experiéncia hiperinflaciondria modificararam radicalmente a oposigio da sociedade as  reformas
estruturais. Na realidade, a necessidade de aiterar o funcionamento da econoria era inevitdvel apds
quinze anos de estagnagio econdmica, agravados por urn volume crescente de divida externa. Esta seria 2

ctapa inaugurada por Menem.



SEGUNDA PARTE: A EXPERIENCIA DAS REFORMAS
ESTRUTURAIS E O PROGRAMA DE
CONVERSIBILIDADE (1989/99%)
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INTRODUCAO

O final com hiperinflagio do Plano Austral possibiliton uma répida implementagfio das medidas
de reforma estrufural. Embora Menewm tenha afirmado em seus discursos eleitorais que adotaria uma
politica proxima as politicas tradicionais do peronisino (isto &, protecionista, estatizante e popular), foi
possivel fazer urma virada radical e tomar um rumo conirario. A visdo de que nfo havia uma outra
alternativa tinha se generalizado. Néo obstante, ainda que as medidas de reformas estruturais ndo fossem
questionadas, o controle do cendrio continnou sende muito dificil, e dois episddios hiperinflacionarios
adictonais se sucederam no primeiro ano ¢ meio de gestdo. Fol nesse momento que Cavallo assumiu o

Ministério da Fazenda £ implementou o Plano de Conversibilidade, em abril de 1991,

Com ¢ planoe, iniciou-se urna segunda etapa na qual a estabilidade dos pregos se combinou com
2 recuperagdo da atividade econdmica. O aumento da demanda mterna permitiu a elevagio dos niveis de
conswmo ¢ investimento, a recuperacic da arrecadag#o tributaria (unida a uma reforma nesta drea) € uma
methora substancial nas contas fiscais. Alem disso, verificou-se uma importante entrada de capitais do
exterior vinculados ao processo de privatizagdes e ac retorno de capital fugido na década anterior,
Juntamente com aplicagSes de curto prazo. Iste permitiu a acumulaco de reservas internacionais e o
desenvolvimento do sistema financeire doméstico, além de aumentar a confianga no plano econdmico,
Desta maneira, na primetra metade dos anos 90, os desequilibrios dos setores fiscal ¢ externo foram

controlados.

A entrada de recursos do exterior foi tdo importante que permitiu cobrir um grande déficit na
balanga comercial, surgide rapidamente, como consegiiéncia de um dos problemas fundamentais do
plano econdmico: no momento em que 3 lei de conversibilidade fixou a taxa de cédmbio, esta estava
fortemente sobrevalorizada. Isto, somado & implementagdo de uma répida abertura com o exterior,
provocou o déficit comercial. Por outro lado, o swrgimento de wma alta taxa de desemprego teve o
efeito de prejudicar o nivel da arrecadagfio tributdnia, j@ que esta dependia fortemente do nivel de
consime. Assim, no momento da crise  mexicana, a fortaleza dos controles setoriais tinha se

enfraguecido.

A crise mexicana bateu fortemente sobre a economia argentina. Muitos agentes duvidaram da
capacidade governamental para manter a lei de conversibilidade e iniciou-se wn rapido processo de
retirada de depdsitos do sistema financeiro doméstico. Como resultado, gerou-se uma crise financeira
gue obrigou o govemno a intervir ~ & voltar atras em relagfo a sva auto-imposigio de eliminar sua fungio
de credor de dliima instdncia. Para isso, o governo endividou-se ne exterior com organismos

IRTETRACIORAIS, J& que oS capitais voluntarios se retiraram da Argentina.
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Desta maneira, mesmo que a crise tenha sido controlada pelo govemno, numa visdo de longo
prazo persistermn as dividas em relagdo a se as reformas estruturais com o Plano de Conversibilidade
conseguiram solucionar os fatores desestabilizantes do passado. A divida externa do setor piblico voltou
a crescer depois da crise mexicana ¢ o nivel da taxa de cimbio continua gerando um déficit fiscal,
mantendo a dependéncia por capitais do exterior. Finalmente, o surgimento do desemprego pode
transformar-se num elemento adicional de incerteza, afetando o que Machinea (1997) denominou de

*sustentabiiidade social” do plano econdmico.
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4. O PERIODO PREVIO: DA VIRADA DE MENEM AO PLANO DE
CONVERSIBILIDADE

4.1. Fatores internos e exiernos gue possibilitaram as reformas estruturais

Carlos Menem assumiu a Presidéneia da Argentina no dia 9 de jultho de 1989, em meio a uma
grise hiperinflacionéaria que obrigon Alfonsin a adiantar em seis meses a transmissdo do cargo. A
atividade econdmica s¢ encontrava pralicamente parahisada. Surpreendentemente, Menem abandonou seu
discurso eleitoral ¢ a prética ecopdmica passada do peronismo, atribuindo & diregdo da economia a
gquipe ccondmica da empresa multinacional Bunge & Bomn. Esta virada do novo mandatario é assim
entendida por Damill e Frenkel (1990). “un recurse al que debid apelar para dotar inicialmente a sus
decisiones de politica de la credibilidad que €I mismo no estaba en condiciones de ofrecer”. A partir
desta decisfo radical abre-se uma nova etapa na Asgentina. Rapidaments serfio introduzidas medidas
econdmicas que modificarfo fortemente a estrutura vigente desde o pds-guerra. Sua onentagio
corresponderd ao proposto no chamado “Consenso de Washington”™, isto €, medidas que objetivam
reduzir a ingeréncia do setor pblico no funcionamento da economia, dando mator sutonomia aos

mercados .

As transformacdes forarn tdo profundas e extremas e a nova estrutura que emergin foi tho
diferente, que as novas medidas adquirem um carater de ureversibilidade. Este ponto € ressaltado por
Azpiazu {1993), ao afirmar que a nova economia; “Si bien contimia tratdndese de una economia en
transicion’, es indudable que a diferencia de la década y media precedente, en los primeros aiios del
decenio de los novemta se han asentade ciertas mutaciones de fondo que ain cuando no leguen a
configurar condiciones suficientes para la consolidacién definitiva de un nuevo modelo de
acumlacion, han contribuido a tornar mucho menos imprecisas algunas de las formas que finalmente

adoptard tal patrdn o sendero de acumulacién de la economia argentina” . Diante destas profundas

#® As medidas adotsdas pelos executives da Bunge & Bom deixam claro o matiz “market-friendly approach™ que desejavam
tmprimir 4 sua gesifio ¢ uma Otica que se aproximavs das linhas colocados pelo FMI — ao qual foi declarada a infengio de
rotomar pronfamente os contatos, que haviam sido cortados em abril de 1988, Nesse sentido enguadram-se & reunificacio do
sisterna cambial {anulando-se o tributo implicito que as exportagBes sofriam wo modelo implementado pelo Plano Primavera}),
a0 se estabelecer wna taxa de cAmbio dnica extremamente alfa {cerca do 170%) para incentivar a3 exportagdes ¢ comprinnr
fortemiente as importacdes; o forte realuste nas tarifas dos servigos poblicos; ¢ 3 declaracio de ontorgar autonpmia ac Banco
Central pera eliminar qualquer expectativa de que este orglio viesse a financiar o déficit fiscal. Como primeiro passo desta
ultima medida, snunciou-se que 08 encaixes remunerados po sistema financeiro seriam reduzidos.

N “gito se ve avalado, en buena medida, ame ¢l alto grado de irreversibilidad de una parte sustantiva de los cambios
derivados o inducidos por las politicas piablicas. Asi, por efemplo, el mayor nivel de exposicion a la compelencia externa,
la subrogacion del papel del Estado en muy diversor dmbitos, la revalorizacion empresaria del abaratamiente de los
vastos de produccion come condicion imprescindible para la competitividad - ranto en el mercado imerna como en el
externo - son, sin duda, algunos de los fenbmenos sobre los gue se irdan estructurando los escenarios futwros de la
eoononia, Asimisma, como rexuliade de las formas que ha adoptado esta prolongada fuse de transicion e, incluso, algunas
de suz fenomenclogias mds recienies, tales rasgos estructiirales s¢ CORjugan con oires RO menos trascendentes como, por
efemplo, la crecientz concentracion del poder econdmico en wn miclen relativamente acotado de grondes agentes
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mudancas da estrutura econdmica, derivadas do rumo adotado por Menem, e considerando que elas
difenam radicalmente de seu discurso eleitoral, surge a pergunta de como o novo mandatario logrou
sustentar esta postura, dadas inclusive a celeridade na implementagiio das reformas e a tenaz oposigio do
Pattido Justicialista (ao qual Menem pertence) a qualquer medida na mesma diregdo por parte do
Govemno Alfonsin™. Em primeiro lugar, devem ser explicadas as razdes que levaram Menem a alterar

seu discurso, para, entdo, entender como isso #i0 gerou uma crise politica.

Menem gozava de escassa credibilidade entre a comunidade empresarial, na medida em que era
percebido como “um caudilbo provinciano de tradigo populista” (Machinea, 1996). Diante da crise
macroecondmica, expressa na explosdo hiperinflaciondria que “literabmente provocon o colapsc das
financas piblicas” (Gerchunoff e Torre, 1996), Menem considerou que suas possibilidades de governar
dependiam de uma aproximagdo total com os sefores comservadores da sociedade. Contude, como
afirmam Gerchunoff e Torre (1996), para Menem ndo bastava utilizar “as mesmas politicas que tanto
gle como o movimento peronista haviam sempre repudiado”™ para resolver a falta de credibilidade do
mundo empresarial, A desconfianga no presidente originava-se, além do contexto macroecondmico de
julho de 1989, da lembranga traumatics da experiéncia do ultimo governo peromsta em 1973/76,
Portanfo, para obter ¢ apoio do setor empresarial, as primezras decisdes de Menem tiveram o obijetivo de
“mostrar que querion completar rdpidamente la venta de los actives estatales, sin poner en juego
instrumentos consumidores de tiempo y haciendo patente su compromiso de Hevar adelante un cambio
radical en el papel del estado”. Nesse sentido, explica-se a nomeaco de um alte executivo da
multinacional Bunge & Born como ministro da Fazenda™ e a exclusdo dos peronistas do governo, Estes
terminaram praticamente sende “hospedes do govermno gue haviam escothido” (Gerchunoff e Torre,
1996).

Para Gerchunoff e Torre {1996) existem trés fatores chaves que explicam por gque Menem pode
levar a cabo as politicas estruturais - isto &, por que a inesperada virada ndo geron uma crise social ou,
pelo menos, uma crise dentro do partido peronista: (1) os efeitos que a aguda emergéneia econdmica
exercen sobre a capacidade da populagio de tolerar o ajuste; (i1} o descrédito das instituighes econdmicas
existentes; e {ifi) o capital do préprio Menem como lider politico. Em relagdo ao pnumeiro fator,
sustenta-se qug, com a proximidade da experiéncia hipermflaciondria, a relagiio “custo-beneficio” que a
opitido piblica percebia nas reformas esiruturais se modificou radicalmente em favor do segundoe termo
da equaco. Para os autores, depois de um epis6dio hiperimflacionario, a perspectiva de estabilizagio traz

em si una sensagio de alivio para a populago. Isto neutraliza a capacidade de percepgio dos possiveis

econdmicos” (Aspiaze, 1993}

5% Na realidade, na campanha cleitoral para as eleigBes de maio de 1989, ganhas por Menem, os discursos dos outros dois
principais candidatos - Angeloz do Partido Radical & Alsogaray da Unidn del Centro Democrdtico - se assemelhavam mais as
medidas que posteriormente o préprio Menem implementon.

# (3 primeiro minigtro da Fazenda da equipe Bunge & Bom foi Roig; mas est faleceu logo, € em seu lugar foi nomesdo
Nestor Rapanelis.



impactos distributivos da reforma, dado que: “las instituciones econémicas a ser reformadas habian
tenido historicamente un desempeiio insatisfaciorio. A diferencia de Brasil, por ejemplo, el patrén de
desarrolla hacia adentro y promovido desde el estade no estaba asociado en Ia conciencia piiblica con
una larga onda de crecimiento. En particular, los dltimos quince afios habian estado marcados por
grandes fluctuaciones econdmicas, el deterioro en la calidad de los servicios publicos y la
gewneralizacign de una fuerte sensacion de declinacion econdmica, Estas experiencias abonaron el
lerreno para la emergencia y posterior aceptacion de una vision popular que, tomando prestado de la
prédica del neoliberalismo econdmico, atributa los desequilibrios macroecondmicos a la patologia de
un Sistema econdmiico estatista y proteccionista. [..] El descrédito general del orden econdmico
prevaleciente le concedio, asi, a Menem el margen de manipbra necesario para poner en marcha las

reformas sin fuerte oposicién” (Gerchunoff e Torre, 1996).%

Finalmente, Gerchunoff ¢ Torre (1996) destacam a mmportincia da figura politica do proprio
Menem como fator esséneial para a implementagfio de uma politica econfmica nfo s6 contrdria a seu
discurso eleitoral, como também 3 tradicdo peronista: “Menem habia ganado la posicién de
preeminencia gue tenia en la competencia interna realizada dentro del peronismo en 1988 para elegir
candidatos a las elecciones presidenciales del afio siguiente. En ella habia resultado victorioso
levantando las consignas de wn populismo plebeyo y mesidnico de hando arraigo en el movimiento,
Con su victoria, por primera vez desde la muerte de Perdn, en 1974, el peronismo se habia unificado en
torno de un liderazgo aceptado por todas las corrientes. Por consiguiente, cuando Hegt al gobierno lo
hizo Hlevando consiga el capital politico necesario para legitimar sus opciones de politica. Llevadas a
cabo por un lider politice sin las credenciales de Menem, las innovacianes que produjo en las politicas
¥ las alianzas una vez en la presidencia, dificiimente hubieran tenido la misma favorable acogida™.
Desta maneira, as reformas estruturais na Argentina iniclam-se de forma paradoxal: foram
implementadas pelo dnico candidato nas eleigBes presidenciais de 1989 que advogava o caminho
contrario, porém, com um custo politico reduzido em semelhante “virada” %3, Assim, o caminho parecia

livre para que fosse alterado o rumo econdmico vigente desde o pds-guerra. Contudo, os dois pnmeiros

* Rouzas (1993) aponta que em principios dos anos 90 2 estabilidede macroecondmica 5¢ encontrava em primeiro plane na
agenda politica, o que implicava o esgotamento do setor pablico como indutor da atividade econbmica ¢ o ponto de partida para
2 aeeitagio social da implementagio das reformas eswruturals: “a pringipios de los ‘90 existe una qeeptacion generalizada de
que, en las condiciones actuales, la preservacion de la estabilidad es condicion necesaria para mejorar el desempedio
econdnrico. Del mismo modo, hay un consenso extendide de gue mdas alld de las diferencias de método, muchas de las
refarmas emprendidas en fos giimos afios resultaban impostergables fremie al deterioro alcanzado por el tefido econdmico
¥ social Lo gue es mas imporiante, también se admite que la propia crisis del sector publico limitaba severamente la
efectividad de su gestion, reduciends el rango de opciones de potitica efectivamente disponibles, Si bien este consenso no
exchuye visiones disimiles sobre los problemas pendientes v la jorma mds apropiada para ercararios, constituye un punio
de partida razonable para un debate consiructivo sobre las asignaturas pendientes™ (Bouzas, 1593},

5 “In contraste con las expeciarivas y los temas claves de la campaia electoral, el gobiermno peronista que asumic en julio
de 1989 reforzts ¢f énfasis en la estabilizacion y la reforma € intenté restablecer una relacion operativa con los organismos
ndiiiaterales. come un pase para consolidar la confianza. Desde entonces, no sin altibajoes, la Argenting ha seguido un
cursa de politica estrechamente alineado con las recomendaciones del lamade “consenso de Washington'. No deja de ser
paradsiico, y probablemente ilusirativo, que hava sido una adminisiracion peronista la gue mosird mayor efectividad en la
implemeniacion de politicas de reforma de corte convencional” (Bouzas, 1993).



64

anos do governo Menem revelariam que a questfio da estabilizagdo era mais complexa, de modo que

somente a decisdo das reformas ndo bastava para estabilizar a economia.

Entende-se a importincia do Plano de Conversibilidade, no contexto do processo de reformas,
a0 se remontar 4 grave cnse de credibilidade que tinha posto o governo Menem em xeque. A postura
adotada pela gestdo Bunge & Bom era priorizar o cardter de “longo prazo” das reformas, negligenciando
as questdes de curto prazo. Isto se refere ndo s$6 ao equlibrio fiscal, mas fundamentalmente as
constderagdes corn respeito a retomada do crescimento. O governo €ncontrou nesse contexto sérias
dificuldades para levar adiante o processo reformador. Menem, como se mencionou, prociron, por meio
da entrega do controle econdmico 2 Bunge & Born, solucionar sua falta de credibilidade no
establishment. Mas a “passagem” da multinacional no Ministério da Fazenda durcu apenas seis meses.
Durante o ano de 1990 o cargo foi ocupado por Erman Gonzidlez, que continzou na linha anterior;
postergar o curto prazo mediante um dure controle do gasto fiscal, que redundou numa total estagnagiio
do nivel de atividade nesse ano. Diante de uma nova cormmida cambial ¢ da retomada do processo
inflacionério, no comego de 1991, Cavallo assume o confrole da economia, sencionando a Lei de

Conversibilidade. Com ela, o controle da inflaciio foi acompanhado pela recuperagio econdmica™.

O Plano de Conversibilidade fol fundamental para a manutengfio do consenso publico sobre a
necessidade das reformas estruturais. Gerchunoff e Torre {1996) destacam que: “si bien la consigna
aficial ‘No Hay Alternativa™ habla calado profundamente en la opinidn publica, existia siempre el
riesgo de que la recesion, el cierre de empresas, el aumento del desempleo agotaran el crédito
otorgado a fas politicas de reforma. La estabilidad y el boom producido por el Plan de Convertibilidad
fograron emtonces desplazar hacia adelante esa amenaza al poner en accidn mecanismos que
compensaron los costos del ajuste estructural”.  As urgéncias de curto prazo, gue descrevem o
dramatico momento em que Domingo Cavallo tornou-se o ministre da Fazenda, explicam-se pelas

dificuldades encontradas pela equipe Bunge & Bom para dominar as varnaveis macroecondmicas,

% “4 fines de 1990 la politica de represion del gasto se hizo insostenible. La monetizacion del desequilibrio fiscal y la
percepeitn de atruso del Hipo de cambie, en un contexto de alta incertidumbre, generaron expectativas de aceleracion en ia
inflacicn. Los rumeres de recambio en el equipo econdmico Hevaron a la renuncia del presidenie del Banco Central y o
una nueva carrida en el mercado cambiario, precipitanda inicialmente una pérdida de reservas ¥ luego una devaluacion
del tipo de cambic nominal. Las hiperinflaciones de los dos aios previos, la confiscacian de las depdsitos de fines de {989,
¢l fracase del nuevo gobierno de estabilizar y la creciente dolarizacion, haclan prever que el pais se movia nuevamenie
hacia otra experiencia econémica y palitica traumdtica. Por su parte las encuestas mostraban que el apeye de I poblacion
comenzaba a reducirse peligrosamente. EI 29 de enero Cavallo fue nombrado Ministro de Economia y a mediades de
marze anuncit el Programo de Convertibilidad. La convernibilidad, en cuanto programa de estabilizacion, vine g Henar el
gﬁncipaf vigcio de la administracion Menem” (Machines, 1996},

7 Ura ilustraciio eloqisente disso foi o dificil processe que a equipe Bunge & Born teve de realizar para estabelecer um acorde
de pregos - para aceleraglo da taxa de inflagio. “Ef gobierno encontré su primera dificultad importante en la negociacion
del acuerdo de precios. La devaluacion y el ajuste rarifarie fueron anunciados el 9 de julio, pero el acuerdo con el sector
privado recién se firmd unos diez dias mas tarde. Los precios industriales, gue habian crecide por encima del JPC duranse
el desarrollo de lu hiperinflacién, se incrememiaron fuertemente mieniras se desarroflaban las negociaciones” {Frenkel e
Damill 1999). Deste modo, finalments, o governo fracassou em sen proposito de fazer os precos industriais yoliarem a sens
niveis de julho de 1989 Como resultado, “ef ‘colchdn’ inicial del tipo de cambio y rarifas se redujo. comprimiendo Jos
margenes de maniobra gue tendria en adelante la politica de estabilizacion. Esie episodio fue revelador de algunos de los
Hmites del apoye de los seciores empresarialey af programa”™ (Damill ¢ Frenkel, 1990). O acordo de pregos que o governo
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apesar do apoio popular 3s reformas. Machinea (1996} descreve exatamente o contexto: “En la cuspide
de In ideologia de derecha - fomentada por un presidente que necesitaba ganar reputacién - el
gebierno pensd gue la vuelta al mercado’ y la entrega del Ministerio de Economia a los empresarios
gra suficiente para poner la economia bajo corrtro.;’. Sin embargo la formula fracass. A fines de
diciembre de 18989, enfrentado con un nuevo peligro hiperinflacionario el gobierne resolvié confiscar
fos depdositos del sistema financiero. La medida fue solo una aspiring en una situacicn donde el
gobierno parecia haber perdido el rumbo. Dos meses mds tarde un nuevo brote hiperinflacionario fue
contenido a través de una fuerte represion del gasto publico y una politica monetaria dura. En
ausencia de un programa estabilizador, ésq fue la politica del gobierno durante todo 1990. 4 fin de
afio - es decir después de dieciocho meses de asumir el poder - comenzaba a ser evidenie que el
gobierno del presidente Menem era impotente para generar credibifidad, reducir la inflacion a valores

razonables y restablecer el crecimiento”™,

Portanto, ao longo de quase dols anos de governo, Menem néio havia eliminado o problema de
credibilidade que encontrou a¢ assumir. Pelo contrano, ele havia se agravado. A falia de credibilidade
fod, assim, um dos principais e primeiros problemas que Cavallo teve de enfrentar ao chegar no
Ministério da Fazenda. Fm consegiiéncia, mesmo que a postura reformista de Menem tenha sido bem
recebida pelo establishment e aceita pela sociedade em geral, ndo fo1 suficiente para controlar o contexto
macroecondmico. A inflagdo continuou descontrolada e as declaragles governamentals com respeito ao
controle monetaric ndo bastavam para trangiiilizar aos empresarios, em particular, e & sociedade em
geral. O confisco dos depositos no sisterna fimanceiro agudizou as tensdes € a incerteza, enquanto a
politica monetaria restritiva com taxa de cambio alta exacerbava a especulagio cambial, Além disso, aos
conilitos pela recessfio se somavam os protestos dos funciondnios péblicos demitidos em func@io do

inicio do processo de privatizagio o as fortes dentncias de corrupgio ne rovo govemo.

Duas conclusdes surgem com respeito 4 Lei de Conversibilidade. Em primeiro lugar, sua sangéio
nfio fez parte da estratégia inicial do governo, mas foi um dltimo elo do processo de aprendizagem
descrito por Canitrot {1992): ndo bastou a Menem ganhar a confianca do establishment para solucionar a
falta de credibilidade de seu governo; ele teve de renunciar também a suas politicas monetanias e
cambiais. Foi isso que o governo acabou percebendo ao longo de quase dois anos de gestdo. Nesse
momento & Argentina “feniag un régimen que cada vez se parecia menos a los de alia inflacién y cada
vez mds a los hiperinflacionarios, es decir que ¢l casi tinico elemento de coordinacion era el tipo de
cambio” (Machinea, 1596), ¢ portanto a Conversibilidade determinou por lei algo que ja existia de fato.

Mas a situagdo era tHo grave que para obter credibilidade o governo teve de estabelecer seu compromisso

conseguty implementar revelou-se extremamente fraco, ¢ em dezembro do 1989 se desatou uma rova espiral altista nos pregos,
que cidminou pum nove episddio hipeninflaciondrio ¢ na rendncis da equipe Bunge & Born
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mediante uma Lei Legislativa™. A segunda conclusdo se refere a0 consenso sobre o rumeo da econornia.
A hiperinflagio, atribuida ao fimncionamento econdmico baseado na forte presenga estatal, abriu espago
para as reformas estruturais. Contudo, os quinze anos de estagnacfio econdmica {(1975/89) também
haviam influido decisivamente para a aceitagdo das fe-formas. Portantte, ndo bastava que as reformas
trouxessem estabilidade; também era necesséria a recuperagio econbmica Fol por ter propiciado a
combinagfo de estabilidade com crescimento que o Plano de Conversibilidade gozou de rapido
consenso, permitindo a confimudade do processo de refonmas econdmicas que s¢ encontrava em sérias
dificuldades.

Nio obstante, deve ter-se em conta ¢ coniexto internacional daquele momento, que faz com que
esta recente experiéncia argenting se insira, como sustentam Gerchunoff e Torre (1996), em “uma
tendéncia mais geral” que abrange toda a regido e afeta “a agenda dos governos da América Latina”,
Neste sentido, “Jas reformas estructurales han ganado su presente prioridad como resultado de dos
desarrollos paralelos. El primero jue el procese de aprendizaje puesto en movimienlo por la aguda
emergencia econdmica que siguic a la crisis de la deuda externa. Los sucesivos fracascys cosechados en
el esfuerzo por corregir los desequilibrios macroeconomicos mediante ajusies de corte plazo
gumentaron lo presién por soluciones mds comprehensivas y radicales. Al mismo tiempo, otro
desarrollo en el plano de las propuestas de politica twvo lugar. Nos referimos al influyente consenso
que comenzé a perfilarse bajo los auspicios del discurso neoliberal que permeaba el pensamienio
econdémice dominante en las Instituciones financieras internacionales y en los circulos gobernanies de
fos paises acreedores. De acuerdo a esta visién, los desequilibrios macroecondmicos de los paises
latinpamericanos eran tributarios de las limitaciones y disfuncionalidades del patron de desarrollo
orientado hacia el mercado interno y promovido desde el estado. EV Plan Baker en 1983 condensd, y
abugt por la racionatizacion y reduccién del papel del estado en la economia y una mayor integracion
a ta economia nundial” {Gerchunoff e Tome, 1996). Portanto, o contexto externo tem uma dupla
fungdio: primeire limita o campo de agio dos governos latino-americanos; depois, determina os
programas econdmicos que farfo os ajustes estrufurais recomendados pelas agéocias multilaterais de
crédito. O elemento central para o estabelecimento do alto grau de ingeréncia externa na implementacdo
do rumo econdmico nos paises latino-americanos € a urgéncia por recursos financeiros vis-g-vis os

compromissos financeiros externos. O mecanismo para determninar o rnumo econdmico da América

% Machinga descreve acertadaments o £scasso gspago de manobra do governo ao langar o Plano de Conversibilidade: “La
fiacion del tipo de cambio por ley v la imposibilidad de financiar medianie la emision monetaria y - en of espiritu inicial
de ta convertibilidad - I colocacion de denda al gasto piblico, kicieron pensar gue el gobierno habia hecho su “tltima
fugada’ sin tener demasiada certeza del resultado final. En efecto, ¢f deseguilibrio fiscal era a ese momento de alrededor
de 3% del FBI y ¢l atrase inicial del 1ipe de cambio, gue no pudo ser recuperado sing minimamente durante los dos meses
previes al inicio de la convertibilidad, a pesar de una devaluacion nominal del 80%, generaban dudas sobre la capacidad
de cumplir las promesas. Sin embargo, era también cierto que las autoridpdes no 1enion demasiadas alternarivas. 4 ln
pérdida de credibilidad asociada a muchas fallas en estabilizar y a las dos hiperinflaciones de los wltimos afios, se le
agregaba la percepeion creciente de gue el gobierno era incapaz de controlar la inflacion. En un contexto de falia toial de
credibilidad, ¢l gobierno hize guizds fo tnico posible: arunelo reglas muy rigidas - similares a la def patrén oro - y Tas fifé
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Latina esta nas clausulas de condicionalidade dos novos empréstimos por parte do Fundo Monetario
Internacional ¢ do Bance Mundial, que Gerchunoff e Torre (1996) defingmn como “uma espécie de
correia de fransmissdo através da qual as reformas de mercado fizeram seu ingresso nas agendas

governamentas”,

O final hiperinflacionario do Planc Austral se converte numa percepgde da necessidade de
medidas extremas para restabelecer o equilibrio macroecondmico. Mas a determinagdo do tipo de
medidas que seriam adotadas se define, em grande parte, pelo contexto externo. Portanto, mesmo que a
comunidade financeira internacional tepha percebido a necessidade de “suavizar” sua postura com
respeito ds  dividas  lafino-americanas, este firatatamento compreensivo estd condicionado &
implementagio de reformas estruturais de orientagfio “market-friendly approach™ nas economias latino-
americanas. A ajuda financeira externa, portanto, ndo estd disponivel para qualquer tipe de politica
econdmica. O cendrio macroecondmico argentine na década de 80, assostado a0 ja mencionado défisit
estrutural em conta-corrente, caracterizou-se por sua instabilidade, pela alta inflagio ¢ pela estagnagio
no mivel do produto, salvo o breve periodo em que o Plano Austral apresentou éxitos. Como
contrapartida, a conta de capital foi afetada pela continuidade do processo de fuga de capitais, pela
impossibilidade de acesso aos créditos externos voluntirios por parte do govermno argentino, pela
auséncia de investidores estrangeiros no pals ¢ pelo racionamento no crédito concedido por governos
estrangeiros e organismos internacionais ao pais. Portanto, para a nova administraglo que assuomu a
condugiio do pais em 1989, reverter este processo de escassez de fluxos de capitais externos era uma
necessidade essencial para fechar o hiato com o exterior ¢ para tornar vidvel algam processo de

crescimento sustentavel.

Por esta razdo, Damill e Fanelli (1993} apontam que as medidas tomadas pela administragdo
Menem com o objetivo de influir sobre os fluxos de capital externo ndo foram sO um componente a mais
da nova politica econdmica. Pelo contririo, os tragos estruturals da economia faziam que o €xito da
reforma estivesse intimamente relacionado ao éxito na reversio da diregfio dos fluxos de capitais do
exterior observados na década anterior”. Os aufores também assinalam que, de modo congruente com
estas redidas, as normas implementadas pelo novo govemo objetivando o desenvolvimento do mercado
de capitals doméstico também cumpriam o propésito de atrair capitais externos, ndo s6 porque sua
ampliagdio o tornaria mais atrativo para o investidor externo, mas porque o mesmo deveria estar em
condicdes de ransformar de maneira eficiente os fluxos de poupanga externa em investimento produfivo
doméstico. De acordo com Damill e Fanelli (1993), quatvo caracteristicas estruturais fundamentais

condicionavam qualquer politica econdmica e afetavam negativamente o fluxo de capitais. O

por ley” {Machinea, 1996).

2 Bl éxito de la reforma estaba intimamente relacionada con el éxito en revertiy la direccion de los flujos observada en la
década anterior. De ahi Ia prioridad asignada por las autoridades a la medidas orientadas a atraer la inversion extranjera
directa, generar una maver corriente de finanoiamiento externc y promover la repatriaeion de caphales.” (Damill e Fanglli,
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equacionamente dos problemas derivados destas caracteristicas tornava-se crucial para fechar o hiato

2X1emo,

Em primeiro lugar, a debilidade da taxa de poupanga nacional, gerada pelos profundos choques
fiscais ¢ externos vinculados & cnise da divida, afetava dramaticamente o fimcionamento econdmico
interno, O segundo trago estrutural que os auteores mencionam & a forte e crénica restrigio externa que a
economia argentma vinha sofrendo, oniginada na pesada carga sobre a conta-corrente dos juros
acumulados pela divida externa, que ao obrigar a comprimir a absor¢do doméstica, terminou levando o
investimento a wm patamar incompativel com wma taxa de crescimento aceitével. “Para recuperar el
crecimiente, era fundamental no sélo contar con mayer ahorre sino lambién con una oferta mas fluida
de divisas. La reforma asi debia contribuir a incentivar las colocaciones de fondos externos en el
mercado doméstico” (Damill e Fanelli, 1993). Como resultado da insuficiéncia de poupanga e da severa
restrigdo externa, modificon-se a percepedo sobre o papel a ser desempenhado pelo mvestimento externo
direto, Historicamente este era percebide como uma forma de se apoiar o processo de investimento
industrial, melhorando o nivel de gestio empresarial e permitindo o acesso a tecnologias avangadas - dai
a énfase posta no estabelecimento, através de novos projetos, de investimentos produtivos. Agora, com o
governo de Menem, esta concepgdo era modificada. Percebia-se no investimento externo direto um
elemento essencial para poder aumentar a disponibilidade de poupanga externa ¢ de oferta de divisas.
Dentro desta idéia, também se enquadrariam os incentivos a aquisigdo de ativos produtivos J4 existentes,
através do programa de privatizagdes, 0 que, na realidade, nfo se diferencia da tomada de um crédito

externo.

A terceira caracteristica refere-se ao intenso processo de dolanizagio que a economia vinha
experimentando ¢ que completava o dificil contexto macroecondmico do final dos anos B0.
Adicionalmente ao fato de que uma porgio significativa dos portfolios dos agentes estava constituida em
ddlares, os autores ressaltam um segundo fato: a alta proporgdo de contratos entre agentes que haviam
tomado o délar como moeda de denominagdo e como meio de realizar as fransagdes. “Esto aumento en
Jforma marcada la demanda de dolares por el motive fransacciones, haciendo ‘crowding out’ de la
moneda doméstica y agudizando la desintermediacidn financiera doméstica - la cual se expresaba tanto
en la caida continuada de fas. coeficientes de monetizacién como el corrimiento sistemdtico de las
colocaciones financieras hacia el cortisimo plazo™ (Damill e Fanell;, 1993). Em decorréneia disso,
verificou-se o encurtamento da oferta e dos prazos do crédito doméstico. Por isso, os autores concluem
que: “FPara financiar una recuperacion de la inversion, era necesario, al menos inicialmente, acceder al
crédito de largo plazo en el mercady internacional” (Damill ¢ Fanelli, 1993). Finalmente, havia em
1989 uma §ltima caracteristica estrutural constituida pelo extremo grau de fragitidade financeira do setor

publico: “La alternativa elegida para superar esia situacion fue encarar una profunda reestructuracion

1993),
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de la hoja de balance del sector piblico mediante la privatizacién de buena parte de los activos fisicos
gstatales. Esta estrategia requerin una politica hacia los flujos exiernos de capital porque el mercado
de capitales doméstico era excesivamente estrecho y no estaba en condiciones de absorber la oferta de
nuevos activos involucrados en la propiedad estatal a privatizar. Los esquemas de canje de deuda
externia por dctivos productivos estatales se convertirian en el instrumento bdsico de esta estrategia”

(Damill e Faneili, 1993).

Desta forma, o fechamento do hiato extemo passava fundamentalmente pelo que sucedesse na
conta de capital, ¢ pela reversdo dos movimentos de capital externos. Por sua vez, a entrada de recursos
externos cumpria um papel essencial em outros setores da economia doméstica, as permitir, por
exemplo, levar adiante o processo de restruturagdo dos ativos do setor publico, impulsionar o
desenvelvimento e crescimento dos mercados financeiro ¢ de capitais domésticos, e, também, reforgar a
Let de Conversibilidade, mediante a acumulagdo de reservas em ddlares, o que implicava fortalecer a
confianga no programa econdmico do governo. Contudo, para gue a estratégia baseada nos capitais
externos tivesse éxito era preciso que o fluxo voluntario de capitais retornasse 4 Argentina, A
aproximacio do nove governo com o FMI foi um passo fundamental neste sentido, mas nfo o suficiente.
Foram imprescindiveis para a entrada de capitais as transformac@es no sistema financeiro internacional,
a partitr de meados dos anos 80. Depois destas transformacdes, que originaram um  processo de
globalizagdo financeira ¢ um  significativo aumento nos fluxos de recursos financeiros, 08 capitais
voltaram 2 entrar na Argentina Mas ndo restam davidas de que os fatores internos infhuiram
decisivarnente no processo de aragdo de capitais. Dentre estes fatores, destacamos o programa de
privatizagdes, o crédito comercial vinculado ao forte déficit comercial que 2 Argentina passaria a ter com

o Plano de Conversibilidade e, finalmente, as altas taxas de juros istemas.

Contudo, ainda que o retorno dos capitais externos fenha coincidido temporalmente com o inicio
das reformas estruturais, a reversfo dos fluxos financeiros fol um processo que ocorreu em  toda a
América Latina, parecendo ter sido determinado mais pelas escassas oportunidades de aplicagio nas
economias cenfrais que pelo processo de reformas implementado, tendo em vista que paises, como 0
Brasil, que ndo haviam reformado suas economias também receberam recursos significativos. “Assim, o
condicionante fundamental do retono dos fluxos voluntdrios for a nova dindmica financeira internacional
£ a conjuntura econdmica nos paises centrais, ou, mais precisamente, a ¢fapa do ciclo finamceiro
{contexto de sobreliquidez e queda da rentabilidade dos attvos). Ac lado desses determinantes mais
gerais -~ o5 chamados fatores extemos ou pufl factors -, esse retorno foi estimulado pela elevagio
significativa da rentabilidade financeira da América Latina, associada aos planos de estabiligio
econdmica, ¢ viabilizado pela abertura financeira empreendida pelos paises da regifio {(Baer, 1995).
“Além das perspectivas de valorizagio das taxas de cmbio ¢ manutengo de taxas de juros reais

elevadas, devido & adogdo de programas com ancora cambial, as perspectivas de valorizagiio da riqueza
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nos mercados emergentes latino-americanos também decorram da existéncla de estoques de agdes
depreciadas, governos endividados ¢ com empresas em processo de privatizagie™ (Prates, 1997).
Adicionalmente, Prates (1997) afirma que o retomno dos fluxos de capitais voluntarios para América

Latina estd associade ac impacto positive das reformas sobre as expectativas dos aplicadores externos.

O montante dos capitais que ingressaram na América Latina entre 1990 e 1994 foi de USS 47,7
bilhdes (4,1% do PIB da América Latina), o que contrasta fortemente com os USS 8,2 bilhdes (1,2% do
PIB da América Latina) que ingressaram em 1983/29 (Camtrot, 1996), Na Argentina, ingressaram
capitais correspondentes a cerca de 3% do PIB entre 1992 ¢ 1994, Além do incremento na entrada de
capitais, 4 América Latina beneficiou-se da simultinea queda nas taxa de juros em délares (Tabela 4.1).
Neste processo, por outro lado, se enquadra o novo tratamento dos credores da divida externa - isto é, o
Plano Brady -, através do qual os paises lafino-americanos fiveram suas restrigdes externas fortemente
aliviadas, como descreve Canitrot (1996): “durante 1oda la década de los 80s la tasa de interés en
ddlares fue descendiendo gradualmente desde las alturas a gue en sus comienzos la Hevara la Reserva
Federal en su atague fromal a fa inflacion. Este descenso se acelerd decididamente a partir de 1989 y
no habrig de revertirse hasta 1994, El descenso de la tasa de interés, v los posteriores acugrdos en el
marco del Plan Brady, redujeron of peso de la deuda externa, - el cociente ente intereses adeudados de
I deuda externa y las exportaciones bajo de 37% en 1986 a menos de 20% en 1992 para el conjunio
de América Latina -. Al mismo tiempo la gran mayoria de los palses pusa en marcha Flanes de
Estabijizacién mtoriados por el FMI, y adoptd los programas de Reforma del Estado y de Apertura de
fa Economia Hevados a cabo bajo la nutela del Banco Mundial, Todo ello tuvo el efecto de producir
una baja generalizada de la prima de riesgo con pocas excepciones y de movilizar una onda nueva de

ingresos de capitales a partir de 19917,

Tabela 4.1 - Taxas de juros em doélares 1972/19%4 (médias anuais)

1972178 | 1979/88 1989 1990 1991 1992 1993 1994
LIBOR
Nominal 79 109 9.3 83 6,1 39 34 a7
Real 0.8 44 16 32 17 0,9 0.7 2,1
US BONDS
Nominal 74 10,7 8,5 8,6 79 70 58
Real -1.2 4.3 38 34 34 3,9 30

Fonte: Canitrot (1996).

Com respeito & Importdncia, para a Argentina, de uma forte queda das taxas de juro
internacionais no inicio dos anos 90, Fanelli e Frenkel (1993) afirmam: “both the income and
substitution effects induced by the falling interest rates contributed 1o deactivating the debt crisis. The
income effect weakened the external constraint by reducing the deficit in the financial services account.
Likewise, avo other developments are connected with this effect. First, there was, ceferis paribus, an
overall increase in national income, Second, given that public sector held more than 90 percent of the

ousstanding foreign debt it was the major beneficiary of the increase in national income. In this way, the
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pressure exerted by the ‘domestic transfer' became much weaker than it had been during the eighties”.
Portanto, a queda da taxa de juro internacional terd o efetto positivo de aliviar o desequulibrio piblico
refacionado ao pagamento do servigo da divida externa, que ja tinha sido amortecido pelo Plano Brady,
que remegociou os vencimentos destes compromussos. Como consegiiéneia da diminuico dos
pagamentos financeiros, diminniu a pressdo sobre o orgamento piblico, reduzindo-se a demanda de
recursos do sistemna financeiro doméstico. Por outro lado, “the substitution effect was no less important.
The detericration in the rate of return on financial assels abroad heavily contributed o inducing a
reversion in the capital flight process. Besides, the reduction in the rate of return on financial assets per
sz acted in favor of investment in real assets. Indeed, the higher rate of refurn perceived on real assets
greatly helped Argentina’s stabilization and structural reform by facilitating the Implementation of o
massive privatization program, an underiaking that would not have been possible without the

participation of foreign investors” (Fanelli e Frenkel, 1995},

Portanto, no micio da década de 90 produziram-se¢ lmportantes transformagdes no mercado
financeire internacional que tornaram-se decisivas para a evelugdo macroecondmica da Argentina. A
falta de opgles rentdveis no mundo desenvolvido gerou um contexto de elevada liquidez que, por sua
vez, redundou em uma queda nas taxas de juros. Esta circunstdncia favorecen a economia argentina de
diversas maneiras. Por um lado, diminuiu o patamar dos compromissos financewros externos do setor
piblico™, Por outro, permitiu que os capitais voluntarios ingressassem no pais pela primeira vez desde a
crise da divida de 1982 - embora fosse necessario um acordo prévie com o Fundo Monetério
Internacional para normalizar a insergio argentina no mercado financeiro internacional. Desta maneira, a
Argentina pdde levar adiante a politica de privatizagdes, dado que parecta dificil sua implementagio
contando somente com compradores locals. Finalmente, a entrada de capitais seria fundamental para
fechar o balango de pagamentos, incrementar o estoque de reservas do Banco Central ¢ aumentar o nivsl
de monetizacio da economia. Com isso, criaram-se as condigdes para se manter a confianga no plano

econdmico ¢ expandir o sistema financeiro interno®.

R “The degree of budger equilibrium aitained, in nom, would not have been feasible without the change in external
conditions and the sirucitural reform of the siate, both of which heavily contributed to the weakening of the financial
constraints that the public sector had faced in the cighties. Under the new conditions of the nineties, the explosive trends
showed by some fiscal indicators during the debt crisis disappeared ™ (Fanelli ¢ Frenkel, 1855).

4 diferencia de lo que habia ocurride en otras experiencias de estabilizacion (Chile, Méjico, Israel, Bolivia), el
programa de convertibilidad tve la particularidad de instrumentarse al mismo tiempo que calan las tasas internacionales
de imterés y se avanzaha en los acuerdos de renegociacion de la deuda externo, Fstos factores junfo con la recesion en el
munde industrializado, dievon lugar por primera vezr en una década, al ingrese de capitales privados a la regidn. Las
menores asas de interés ayudaron a equilibrar las cugmias publicas y ¢l ingrese de capitales favorecié el aumento del
gosto privado v la reactivacion.” {Machinea, 1596).
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4. 2. Principais eixos da reforma estrutural

A velocidade com que Menem aceiton a orientagdo “para o mercado”™ estd manifesta na sancio,
em agosto 1989, das leis de Emergéncia Econdmica e de Reforma do Estado, que impulsionou as
reformnas estraturais. Estas leis procuravarn simuoltaneamente solucionar a grave crise de financiamento
das contas publicas no curto prazo, romper com as caracteristicas econdmicas do passado ¢ estabelecer
quais serigm as reformas estruturais que transformartam a economia. Machinea (1996) explica a grande
importdncia destas duas leis: “E/ anuncio reformista s¢ basé en dos leyes [...] La Ley de Reforma
Econdmica asesto un golpe frontal al capitalismo asistido que se desarrollé en la Argentina desde la
posguerra, of suspender los regimenes de promocion industrial, regional y de exportaciones y las
preferencias gue beneficiaban a las manufacturas nacionales en las compras del Estado; también se
autorizaron licenciamientos de empleados publicos y se puso fin a los esquemas salariales de privilegio
en la administracidn. Por su parte, la Ley de Reformu del Estado fijo el marco nermativo para la
privatizacion de gran mimero de empresas publicas. Mediante estas leyes, el Congreso delegd en el
Efecutivo la facultad por decreto los detalles de las nuevas politicas™ . Isto quer dizer que estas duas
feis estabeleceram os rés eixos principais da reforma econdmica menemista; a politica de abertura

{comercial e financeira)™; a politica de desregulamentagiio; ¢ a palitica de privatizagses.

Contudo, ainda que sua sangdo tenha ocorrido quase dois anos apds Menem ter assumido o
gbvemo, £ correto concordar com Gerchunoff ¢ Torre {1996) que a prépna Lei de Conversibilidade
transformou-se no quarto eixo estrutural, A necessidade de adicionar as reformas estruturais em curso
wna medida que tratasse do mangjo das politicas monetdria e cambial suwrgiu diante dos sucessivos
fracassos dos planos alternativos para controlar o contexto macroeconémico ¢ a taxa de inflaco™. Por
isso, a Conversibilidade surgiu como uma politica de “auto-aprisionamento” na gestio monetdria e
cambial, a qual procurava dar credibilidade ao governo. A Lei N° 23,928 de margo de 1991 estabeleceu
gue s4 se poderia emitir moeda doméstica com 100% de respaldo em reservas internacionais, obrigando
o Banco Central a vender todas as divisas que o mercado lhe solicitasse (na proporgdo de 10,000 austrais

por dolar americano), além de permitir fegalmente o estabelecimento de contratos em moeda estrangeira.

2 A lei de Emergéncia Econdmica também iniciou o caminho de estabelecimento de um novo quadro para a relagio entre o
Governo Nagionsl ¢ as Provincias, com o objetivo de evitar que o Tesouro Nacional continuasse a cobrir os déficits
operacionals dos governos provinciais. O primedro passo neste sentido foi o acordo entre o Govemo Nacional ¢ as Provincias
para a conciliagio das dividas reciprocas {Atas do Samcamento) Depois, a Lei N° 24.042 estabeleceu a transferéneia dos
servigos de salde ¢ educacio do Governo Nacional sos provinciais. Posterionmente, em agosto de 1992, o Pacto Fiscal {Lei N
Z4.130) aprovou um novo regiine de reparticipago dos tributos nacionais eatre 0 Governo Nacicnal ¢ as provinciais.

% “Por su parte la apertura comercial externa debia generar dos efectos. Por un lado, desde wn punto de vistg estérico,
una mejora en la asignacion de recursos con su impacto en la productividad, por otro, incentives adicionales para la
heversion en wn corjunte de sectores en donde el pals twviera ventgias comparativas. Fste era asi por la disporibilidad de
insumos y bienes de eapital a precios internacionales” (Machinea, 1950}

& “Es verdad que algunas medidas tomadas previamente fueron funcienales al Flan de Convertibilidad.... Pero no seria
correcto ver g los sucesivos intentos de estabilizacion come el despliegue de un mismo programa. Desde un principio, ¢l
plan del ministre Cavallo se singularizé par la ambicién de sas objetives y la radicalidad de sus instrumenios. Puesto qug
su mela ya ao era solo reduciy la inflacion sine establecer un nuevo y perdurable régimen monetario y cambiario, dicha
plan no fue un plan de estabilizacion mds: mds bien debe ser visto como wna reforma esiruciural, como lo son las
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Por outro lado, com o objetivo de elinminar a inéreia inflaciondna, também se proibiu a utilizagfo de
gualquer mecanismo de indexagfo. Machinea (1996) sustenta que “con esta medida, las autoridades
tomaron dos compromises en forma simultdnea: prescindir de las correcciones cambiarias como
instrumenio de politica y no financiar mds ol sector bzib!ico con emision™”. Este caminho foi depois
reforgado, em novembro de 1992, com a sang3o de uma nova Carta Orgénica, a qual tornava o Banco
Central independente de qualquer outro poder do Estado, transformando-o praticamente num Currency
Board, eliminando-se, assim, & possibilidade de que se gerassem déficits quase-fiscais, ao limitar-se
fortemente a concessdo de redescontos 4s entidades financeiras. Simultaneamente, foram eliminados os
adiantamentos transitdnos ¢ a compra de titulos piblicos. Em conseqiiéneia, a gestdo monetana tomou-
s¢ totalmente independente da politica fiscal. Além disso, deixou-se o sistema financeiro sem wm

“emprestador de {ltima instdncia”.

Em sintese, o processo de reforma da econonua se baseou em quatro €ixos principals: a abertura
comercial e financeira, o processo de desregulamentagdo, as privatizaghes ¢ a Lei de Conversibilidade®.
Alnda que somente com esta Gltima medida o governo tenha logrado combinar reformas com
estabilidade macroecondmica ¢ crescimento, a politica de pnvatizagdes tornou-se particularmente
estratégica® devido & importdncia que os recursos que ingressaram tiveram para a aquisigio de ativos
pisblicos, ajudando a atender as necessidades de financiamento do setor pablico. Em certos momentos 0s

recursos das privatizagles  constitulram-se na fonte quase exclusiva para cobrir o desequilibno fiscal

privatizaciones. la apertira comercial, ln desregulocién de la econemia. ™ {Gerchunoff e Tarre, 1996},

5 Posteriormente, através do Deerato 2128 (1991), a conversibilidade foi completada mediante a criagio de um nove simbolo
monetario em substimigdo 1o Austral, o Peso (o qual passou 8 vigorar a partir de 1° de janeiro de 1992}, Com este decreto a
relagdo cambial cntre a mosda doméstica ¢ o dolar fof estabelerida em “um para um™,

* wachince (1996} ¢ Fanelli ¢ Frenkel (1993) apontam algumas das caracteristicas desta estratégia com relagiio as tentativas
anteriores aplicadas na Arpentina para defer o ritmo inflaciondrio, bem come seus distintos resultados, “Si dien el programa
de estabilizacion parecia similar @ oiros gue s¢ habian instrumentado en la década del 80, por la utilizacion de ciertas
varjfables claves, en especial of ripo de cambio, como “anclas nominales’, las diferencias eran importantes. En primer
fugor, la aperiira comercial en un coniexto de Hpo de cambio sobrevaluade efercit una impartante presidn descendenie
sobre el precio de fos bienes comercializables. En segundo lugar, la prohibicion de recurrir al financigmiento monetario
el déficit fiscal fue estrictamente cumplida. En wercer lugor, la profundidad de la reforma del sector piblico medianie la
privatizacién y la reduccién de empleados estatales genero credibilidad respecto g gue el sector publico seria capaz de
metener ef déficit fiscal bajo comral ™ (Machinea, 1996). “At first sight, the program appears to be similar to others
imaplemented during the cightics which made use of certain kev vaniables (especially the nominal exchange rate) as nominal
anchors. However, the program exhibited important differences. In the first place, the openming of the economy {specially
regarding imports) in the context of an overvalued real exchange rate exerted a significant downward pressure on the prices of
tradable goods. Second, the prohibition of resorting to the monetary financing of the fiscal deficit was strictly enforced, Third,
the fixing of the nominal cxchange rate by law had the expected effect in terms of enhancing the credibility of the exchange -
rate regime. Indeed, the relation § peso = 1 dollar tumed out 1o be a key element favoring capital inflows. .. A further element
that acted in favor of credibility was the depth of the public sector’s stuctural reform via privatizations and reductions in the
mumber of public employees.” {Fanelli ¢ Frenkel, 1993).

¥ Em si, 0 processo de privatizagbes tinha um contelido simbélico essencial comoe manifestagio de um abrupto corte com o
passado e o indcio de wna nova etapa, como bere apontam Gercbunoff ¢ Canovas (1993): “el gobierno inaugnrade en julic d
F989 necesitaba encarnar en une politica {y ninguna con el valor simbdlico de la politica de privatizaciones) su voluntad
de dejar atrds la carga ideclogica populisia con gque llegaba al poder, La sed de reputacion y la necesidad de ganar
credibilidad frente a la comunidad de negocios que lo observaba con desconfianzo, impulsabun y acelgraban su occidn
privarizadora..l golpe definitiva a cualquier polivica mas o menps matizada y gradual lo consiituyd el episodio
kiperinflacionaric de 1989 v su repeticion durante el afio siguiente. Esa experiencia, con sus consecuencias dramdticas,
afincd en vasios sectores wn sentido de wrgencia de las reformas estructurales y oforgo a la propuesia de privatizaciones
masivas ung popularided sorprendente; de un modo u otro, los cambios Jdebian ser realizados; bien o mal, habia que
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{Gerchunoff & Cadnovas, 1993). Isto pode ser percebido nas distintas modalidades adotadas pelo processo
de privatizagdio, de acordo com 05 vaivens das necessidades fiscais: “cabe destacar que al inicigrse el
proceso de privatizaciones argentino, la politica de enajenacién de activos fie mids una herramienta
macreecondmica para estabilizar la economia que- una herramienta de la politica de reformas
estructurates orientada a aumentar fa productividad de la economia en el largo plazo. Sin embargoe, las
relaciones entre politica de privatizaciones, politica de estabilidad y politica de reformas ha sido
cambignie en el tiempo, En una primera etapa {1989:1990), las privatizaciones sirvieron para cancelar
mgsivamente deuda piblica externa y acercarse asi a una negociacion con los bancos acreedores que
fuego se plasmaria en la firma del Plan Brady; en una segunda etapa (1991), la enajenacion de activos
publicos - fundamentalmente reservas peiroleras y ¢l paquete minoritgrio de una de las telefinicas -
constituyé el financiamiento puenie para un programa de estabilizacidn que habia prometido
Jormalmente no cobrar ef impuesto inflacionario pero gue todavia no hablia equilibrado las cuentas
Jiscales y requeria por lo tanto de ingresos extraordinarios; en la tercera etapa (19927 1993), al cobrar
Jfuerza la estabilidad y declinar las urgencias financieras del sector priblico, las autoridades ganaron
autonomia en el disefio de la politica de privatizaciones y pudieron alender algunos objetivos diferentes
a fos puramenie macroeconomicos.” {Gerchunoff e Cédnovas, 1995). Por isso, o papel estratégico das
privatizagbes também se refere a sua importineia como fator de atragdo na entrada de capitais extemos,

contrabalangando os saldos comerciais fortemente negativos entre 1992 ¢ 1994,

Por sua vez, as politicas de abertura externa ¢ de desféguiamentaf;ﬁe dos mercados internos
Geeram um papel essencial na contenglo do processo inflaciondrio. A desregulamentagdo comegou com
a Lei de Emergéncia Econdmica e continuou com o Decrete N° 2284 de Desregulamentacfio em
Novembro de 1991, que completou a remtogdo de regulagdes ¢ disposigdes legais (proibigdes, restrighes,
regimes especiais, determinados gravames e direitos especificos) que afetam a atividade interna®. Este
decreto tinha o objetivo explicito de colaborar com a estabilizago de pregos depois do Plano de
Conversibitidade, dentro do contexto de abertura comercial que determinava um feto a0 aumento de
pregos nos bens comercializdveis. Portanto, essas politicas constituem as duas faces de um mesmo
processo, como ressalta Machinea (1996). “en un intenio de detener el aumento en el precio de los
Lienes no fransables a fines de 1991 el gobierno tomé medidas para desregular el funcionamiento de
varios mercados. En cierta medida puede decirse que la desregulacion intento ser la ofra cara de lo
gue la apertura comercial significé para el ‘disciplinamiento’ del precio de los  bienes
comercializables”. Em outra parte do mesmo texto, o autor observa a importancia da abertura nesse

senido “ef gobierso renuncié desde un inicic a cualquier mecanismo de control de precios..la

privatizar,” (Gerchunoff ¢ Cénovas, 1993)

 Azpiam assinala, ndo obstante, a radicalidade na implementago das reformas, a presenga de cerlas inconsisiéncias na
politica de desregulamentagio interna ¢ o desmaniclamento dos regimenes de promoglo industrial. “Este régimen desreguluiorio
denata Ciertas nconigistencias respecio a los objetivos explieiados en of propio decreto de instrameniacion. En kol sentido, la mas notaria y
de moyor representatividad econgmica la brinda. sin duda. Iu ne incluxién de los regimenes de promocidn regionales {La Rioja, Catamarca,
Semt Luis, Son Juam, 3 Tierra def Fuegs). " (Arptazu, 1993),
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eliminacion de resiricciones para - arancelarias y la fuerfe reduccidn de aranceles imponian una

discipling a través de la importacion que no requeria controles de ningtin tipg” (Machinea, 1996),

Portanto, devido & subordinagdo da liberalizacdo comercial ds exigéneias imediatas da politica
de estabilizagdio, ela também se fez velozinente. “Al hacerse cargo, las nuevas autoridades econémicas
hicieron conocer sus metas: reduccion del arancel mdximo al 20% y efiminacién de gran parte de los
instrumentos para-arancelarios (cupos, licencias y prohibiciones de importacidn). El plazo que se
daban para alcanzar estas metas era de cuatro afios” {Gerchunoff e Torre, 1996). Mas esta perspectiva
gradual por parte do govemo, diante das dificuldades para controlar a inflagiio durante o periodo que
precedey o Plane de Conversibilidade, “nfo pdde manter-se, em fins de 1990, pois as restrigBes
quantitativas as importagdes haviam sido praticamente eliminadas”. Com respeito as tarifas
alfandegarias, os prazos foram acelerados de forma ainda mais répida (Gerchunoff e Torre, 1996).
Estas modificagdes, marchas e contramarchas se explicam, segundo esses autores, pelo contexto
macroecondmico, por um lado, ¢ pelas urgentes necessidades de recursos para o setor fiscal, por outro:
“La fuerza wmotora en la aceleracidn del ritmo de los cambios fueron los avatares de la
macroeconomia, Pero las demandas del corto plazo sobre la reforitia comercial no fueron siempre las
mismas. En los hechos, la politica arancelaria podia conmibuir a la estabilizacion econdmica de dos
maaneras, seq como mecanismo disciplinador de los formadores de precios internos, sea como
mecanismo de apoyo al cierre del déficit fiscal mediante los gravdmenes a las importaciones. A lo largo
de esta accidentada primera etapa, las auforidades oscilaron entre uno v otro; al tiempa gue se movian
hacia la liberalizacion del comercio, apelaron en varias ocasiones al aumento de las tarifus nominales
o a Ja aplicacion de recargos temporarios a las Imporiaciones a fin de obtener los tan necesitados
ingresos fiscales. Asi fue que entre octubre de 1989 y marzo de 1991 los aranceles mdximos y ntinimos

Fueron alterados nada menos que once veces” (Gerchunoff e Torre, 1996).

A contraface da pressa com que ¢ governo procurava obter recursos fiscais, seja mediante o
programa de privatizagdes seja mediante as distintas politicas comercials, foram os custos com que teve
de arcar’”. Machinea (1996) vincula estes custos a “estratégia de choque™ com que se implementou a
politica de abertura, juntamente com a bpormnidade que o éxito amtiinflacionirio do Plano de
Conversibilidade ofereceria para aprofundar este camipho: “se pwede gfirmar que la apertura
ecpndmica se hizo de un dia para otro, en unt contexto de afraso del tipo de cambic y de jalta de

politicas gque avudaran en el proceso de transformacién productiva necesario para hacer frenle a los

* “En ocrubre de 1989 el arancel promedic nomingl ya se ubico en el 26% y en 17% un afe mds tarde, a fines de 1990. En
marze de 199 se inrodufo una estructiura arancelaria escalonada, con aranceles del 0% para materias primas, ¢f {1%
para insemos v un 22% parg bienes manfacturadps finales. Como resultado de ellp, ef arancel promedio cave of 109"
{5dachinea, 1996),

® A razio desic custos, sceundo Gerchunoff € Torre, ¢ que quando “lz emergencia economica lieva a que la politica de
estabilizacidn ¥ la poliica de reformas sean incorporadas a wn mismo paguete de politicas, la segunda tiende a
organizarse en funcion de la primera. Lo gue significa gue loy reformas son hechas con vistas al objetivo prioritario de
reduciy el déficit fiscal y contener la inflacion anies que para aumemar la productividad y lo comperitividad de la
econamia a largo plazo” (Gerchunoff ¢ Torre, 1996)
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desafios que la misma imponia; en especial hay que destacar la falta de financiamiento a mediano v

largo plaze que enfrentaron las pequeiias ¥ medianas empresas” {Machinea, 1996)".

Reforgamos a idéia de que o processo de reforma econdmica se baseou em quatros eixos: a
desregulamentacio dos mercados internos, a abertura comercial e financeira, as privatizagdes e o Plano
de Conversibilidade. A profundidade ¢ o ritmo do processo de liberalizacio dos mercados internos e
externos foram basicamente determinados por um trade-off entre urgéneias fiscais ¢ dificuldades na
gestdo conjuntural, colocando-se em um segundo plano qualquer outro objetivo esperado destas
reformas, Em contrapartida, este procedimento implicou a geragfo de dificuldades para que os agentes

internos se adaptassem 3s novas condigdes.

4 3. Fatores imporianies que contribuiram para o éxito do Plano de Conversibilidade

O Plano de Conversibilidade foi implementado apés uma seqiiéneia de planos de estabilizagdo
malsucedidos. Contude, vérios fatores prévios fiveram um papel essencial para sua implementagdo, a tal
ponto que sem eles dificilmente teria sido possivel wniciar ¢ plano. Dentre estes fatores destacam-se: (i)
o contexto financeiro wnternacional favordvel; (i1} o fato de que muitos dos “custos sociais” das reformas
14 haviam sido pagos pelos fracassados planos anteriores, Contudo, houve um fator adicional, a forte
recessdo de 1990, que gerou um  superdvit comercial recorde, o que permitiu recompor o nivel de

reservas mtemacionais que havia diminuido fortemente depois dos episédios hipennflacionarios.

A pmportdncia deste fator se deve a que “wnlike the Mexican case where exchange rate stability
af the beginning of the ‘Pacto de Solidaridad’ was based on the sirong reserves position of the Central
Bank, in the Argentine case, the main factor guaranieeing the sustainability of the fixed exchange rate
was the huge surplus in the trade account recorded in 19907 (Fanelli e Frenkel, 1995). O nivel de ativos
Hquidos no Banco Central em fins de 1989 ndo chegava a USS 800 milhdes, As corridas cambias
haviam produzido uma drenagem de USS 1,6 bitho nesse ano. Mas o histdrico superavit comercial ¢ a
politca de forte restngio monetaria aplicada por Erman Gonzilez ern 1990 obngaram  os agentes a
desfazerem-se de suas divisas por necessidades wramsacionais e ou operativas, permitinde que no
momento do Plano de Conversibilidade as reservas liquidas atingissem cerca de USS 2,5 bithdes. Em
conseqiiéncia, este estoque de reservas se transformou no respaldo da moeda doméstica, Desta maneira,
parece razodvel sustentar que, deixando de lado questdes ligadas ao conteddo especifico do Plano de

Conversibilidade, seu éxito ndo pode ser dissociado dos aspectos conjunturais que determinaram a

R ~Hay dos elementos a destacar en los que el gobierno se apartd de fa ortodaxia. En primer lugar, adopté una estructura
arancelaria con algan grado de dispersion y con proteccion crecienve segun el valor agregado. Lo intergsante de ésia
pastura s gue con ella se aeeptaba en los hechos lo que se negaba en el plano de lus ideas: gue las industrias con mayor
valor agregado pueden estor asociadas a la calificacion de lo mano de obra, al aprendizaje, el desarroifo recnoiogico y
mayores posibilidades de integracion al mercado internacional con una oferta de hienes diferenciados. En otras palabras,
se aeeptaba implicitamenie gue un mavor valor agregads hoy significa mavor productvidad maiana. En segundo ngar.,
después de un comienzo donde el gobiernn parecid inclinarse hacia wna postra unilateral, finalmente inicis
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possibilidade de sua prépria implementagdo. Ou seja, sem o apoio complementar das medidas
reformistas, do superavit comercial recorde do ano prévio e da methora nas condigdes do mercado

financeiro internacional, dificilinente teria sido possivel implementar o programa.

Por outro lado, uma medida de Erman Gonzélez como ministro da Fazenda que se mostrou
essencial para reduzir a despesa pablica foi o Plano Bonex. Este Plano, do inicio de 1990, *de um sé
golpe” reduziv fortemente o estoque de recursos monetdrios em poder do publico e praticamente
eliminou a carga de juros de curto prazo sobre a divida publica, mediante a restituigio compulséria dos
depdsitos a prazo fixo no sistema financeiro a seus proprietarios em titulos da divida externa de dez anos
(o mesimo se fez com os titulos da divida interna). Estas medidas significaram uma importante perda de
capital para os detentores de depositos de prazo fixo (dado gue foram convertidos pelo Bonex na
paridade nominal, enquanto seu valor no mercado secundério era muito inferior ao valor de face), e
assimy tiveram wm Wmpacto negativo sobre a opinifio publica e sobre a credibilidade do governo.
Contudo, ao eliminar-se a despesa quase-fiscal do governo, praticamente foi liquidade o estoque da

divida pablica interna.

Portanto, as condigdes econdmicas em 1991, quando se implementou o Plano de
Conversibilidade, eram distintas das vigentes no momento em que Menem assumiu a Presidéngia. O
mercado financeire internacional apresentava uma conjuntura de alta liquidez e baixas taxas de juro; a
despesa pablica havia sido reduzida por meio da demissdo de funciondrios do Estado e das empresas j4
privatizadas ou em processo de prnvatizagdo, e pela eliminagio da divida piblica interna através do
Planc Bonex; ¢ a forte recessdo de 1990 - que provocou um superdvit comercial recorde - possibiliton
recompor o estoque de reservas internacionais em poder do Banco Central. Tudo isso permitiu a
constituigdo de uma base de divisas de montante suficiente para transformar-se no respaldo da moeda

doméstica num esquema de conversdo.

negociaciones para avayzar en la formacion def MERCOSUR.” (Machinea, 1996).
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5.0 PLANO DE CONVERSIBILIDADE: DO MILAGRE AQ EFEITO
TEQUILA (1991/95)

5.1, Introducio

O contexto macroecondmice mudou rapidamente depois a implementagic do Plano de
Conversibilidade em abril de 1991, Em especial, a equiparagio da moeda nacional ao délar por lei
mostrou-se verdadeiramente exitosa para baixar, de forma abrupta, a taxa de inflagio. A partir deste
instante, também se inicia um processo de recuperagio Ininterrupta do nivel de atividade econdmuca,
com duragdo de quatro anos consecutivos (1991 a 1994) e corm variagdo positiva do produto intemo, que
¢ a mais longa na histéria econdmica argentina desde o colapso do modelo substitutivo em 1973, Para
este crescimento foi importante a influéneia do governo ao incentivar, gragas a wma sensivel melhora na
posicio fiscal, o nivel de atividade: “EJ gobierno adopté una politica claramente prociclica. En primer
lugar, v a diferencia de otros paises de la regidn, no puso ninguna restriccion al ingreso de capitales
de corto plazo. En segunde lugar, el gasto publico en délares auments en unl00% entre 1990 y 1993,
aunque el déficit fiscal dio fugar a un superdvit en 1993.... Por ultimo, los encajes bancarios promedio
disminwyeron desde un 10% de los depdsitos al inicio de la convertibilidad a 29% en abril de 1993,
potenciando de esta manera el incrementado del crédito resultado del procese de remonelizacion”
(Machinea, 1996)". Além disso, com a conversibilidade, o governo logrou restaurar a confianga
popular & prosseguin - de forma mais acentuada - a caminhada das reformas estruturais. O éxito
econdmico possibilitou inclusive que fosse melhorado o desenho destas politicas, ¢ que aumentou ainda

mais a popularidade do plano econdmico”.

A estabilidade macroecondmica teve o efeito adicional de estynular uma maior entrada de

capitais externos’ . Inicia-se um processo de remonetizagdc da economia que, ao permitir uma expansio

T2 vpe svidemte entences que las autoridades econémicas decidigron - por accion u omision - una estralegia de fuerie
crecimiento de la demanda durante los primeros afos de la convertibilided. Esta estrategia fue funcional ronto desde el
punto de vista de la coalicién que sustenta a las autoridades politicas, come desde 2l punio de vista del propio programa
econdmica, af menos en lo que hace ol aumento de fa recaudacion necesario para fingneiar el incremenrto del gasio publico
y la eliminacitn de impuesios distorsivos, come asi también para inducir un sostenido incremento de la inversion del tipe
‘del acelerador keynesiano’” {Machinea, 1996},

B “sdemas de myndar a moderar los costos del ajuste estructural, ln eiapa abicrta por el Plan de Cosveriibilidad permitio
al gotierno mejorar ¢l disefio de las reformas estructurales. El caso de los privatizaciones lo mosiré claramente. Mientras
gue en las privavizaciones de la primera etapa la subordiracion a los objerives fiscales Hevaba a resullados casi
incompatibles cor la creacién de una economia competitiva, en esia seginda etapa las privatizaciones se desplegaron en
un contexte fiscal mas salwdable y se orfentaron mds que antes a mejorar la productividad y la eficiencia. A su vez,
meforaron los procedimientas, con licitaciones mds compeditivas,” {Gerchunoff ¢ Canovas, 1996).

R “dv g general rule economic policy adapted passively to the massive capital inflows. This was particularly so regarding
monetary ond exchange rate policies. This feature of the argentinian experience markedly differs from the cases of Chile,
Colombia even Mexico, These countries wied io manage the increased caphial inflows in a much more aciive way by
resorting fo sterilization. direct infervention in the foreign exchange market and changes in the foreign exchange regime”
{Fanclh ¢ Frenkel, 19435}
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do erédito no sistema financeiro intemo, possibilitou o incremento da demanda agregada, tanto por meio
de um maior consumo’® quanto por um Lnporiante aumento no investimento, A recuperacio do setor
financeiro doméstico se deveu & maior confianga dos agentes nas medidas govemamentais que
induziram & gerag@o de wm segmento dolarizado dentro do mesmo, com a subsegilente expansio
secundana de “argendélares”. Simultaneamente, a recuperagio da atividade econdmica possivilitou que
s¢ incrementasse fortemente a arrecadagdo tributdria, 0 que permitiu uma melhora sensivel nas contas
pitblicas, Contudo, a contrapartida desse processo foi wma taxa de inflagdo demasiadamente clevada para
ser compativel com um regime de abertura absoluto com taxa de cimbio fixa (Fanelli e Frenkel, 1995),
o que gerou wna distorgdo de precos relativos em detrimento da producgfo doméstica. Desta maneira,

produziu-se uin elevado déficit comercial, acentuando-se o déficit em conta corrente,

Tabela 5.1 - Argentina, Dados Macroecondmicos {(1980/1985})

18390 1991 1982 1933 1984 1995
B Real (Taxa de vatiagie) 0.1 88 87 6.0 74 4.4
INPC {var. anual) 1343,9 84,0 17,8 7.4 3,8 1,6
A {var. anual) 708,4 867 3,2 0,1 5,8 5.0
Deficit Setor Piblico Ndo-Financeird 2.9 2.5 0,1 -0,8 0.5 1.4
(% PIB) #
Taxa de desemprego (outubro} 6,3 8.0 7.0 9,3 12,2 16,4
Reservas Internacionais () (*%) 57 7.9 11,2 15,3 16,1 16,0
Conta Comercial () 8,2 37 -28 -3,7 -5,7 0.8
Conta-comrente () 1.8 -2.8 £.8 -B.6 -11,4 -5.5
Canta de Capital (%) 1.0 47 89 131 11,9 5.4
M3 (% FIB) ") 8.7 7.1 a.a 11,3 11,5 10,8
M3* (%PIB) ") ("} 45 10,2 13,8 18,3 19,7 19,2
# [Jados do Governo Nacional.
{“y bilhBes de USS.

{**} dezembro de cada ano
{***} M3 mais depdsitos em délares no sistema financeirs doméstico.
Fonte: Borvecehi, Fanellt e Frenke! (1987).

Dentro deste esquema, a entrada de capitais externos, fortemente vinculada ac processo de
privatizagdes, se converte no elemento dindmico, e sua continmdade se faz necesséria para fechar o
balange de pagamentos; para manter a confianga no programa econdémico; ¢ para sustentar um elevado
ritmo de atividade econdmica. Por esta razdo, o Plane de Conversibilidade tem dois momentos bem
definidos e separados pelo “efeito tequila™. Em 1993, a crise financeira internacional implicou uma forte
queda no fluxo de capitais externos que ndo pdde ser compensada por fundos derivados do programa de
privatizagdes, a esta altura ja praticamente concluido. Nestas condigdes se interrompeu o periodo de

crescimento, observado pela queda de 4,4% no PIB (ver Tabela 5.1.).

Bl fuerte incremento en fos depbsitos origing un sustancial aumenta en la capacidad prestable del sistema financiero.
Fute awmento de la capacidad prestable. en un contexte de demandn insarisfechas. consumidores no endeudados v la
aparicion de articulos de consuma importadas coma consecuencia de la apertura econdmica, fug posiblemente el joctor
mas importante pava explicar ¢l “boem’ de consumo. El crédie al sector privada crecié en dos afios un 125%. Un 10% de
éste incremenia se explica por la reduccion de encajes; es decir gue las auioridades econdmicas fugron claramente
proviclieas: no sdle no pusicron resiricciones a la eatrada de capitales sine gue ademds redujeron los encajes,
potenciande de e manera ef crecimiento de la demando ™ (Machinea, 1996).
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A Tabela 5.1, ilustra radicalmente a mudanga econémica ac longa do Plano de
Conversibilidade. O produto cresce mais de 30% entre 1991 e 1994, no perfodo seguinnte a estagnagdo
de 1990, Por sua vez, a espetacular queda da taxa de inflagdic constituin o éxito mais retumbante do
plano econdrmiico: o nivel de pregos passa de um patamar hiperinflacionario para menos de 2% ac ano
{vargjo) em 1995, chegando a 0% em 1993 {(atacado), ainda que esta altima taxa depois tenha se
estabilizado em torno de 6% a.a. Contudo, ainda que, para os padrBes historicos da Argentina, og niveis
mencionados de inflagiio sejam extremamente baixos, ndo o s3o em relagiio a taxa de nflagdo
internacional. Esta discrepancia gerou efeitos que se fizeram sentir rapidamente sobre a taxa de cambio e
a balanga comercial. Isso se verifica quando se compara o desempenho da inflagdo no varejo vis-g-vis os
pregos no atacado. A taxa no varejo acumulada desde o inicio do Programa de Conversibilidade foi de
58,8% até dezembro de 1994, enquanto a taxa no atacado s6 aumenton 12 4%. A diferenca diminuiv em
1995 — com taxas de 61,3% ¢ 19,1%, respectivamente. Mas este comportamento esteve fortemente
ligado 2 recessdo do periodo. Leando-se em conta que a taxa de inflagio no atacado inclul
principalmente produtos comercializéves externamente, enguanto o indice de pregos ao consumidor &
constituido em grande medida por servicos nfo-comercializdvels, esse comportamento distinto
repercutiu fortemente sobre as importagies’. Desta forma, o histérico superavit de 1990 de USS 8.2
bilhides se converteu num  déficit acumulado de US$ 12 bilhdes entre 1992 e 1994, enquanto na conta-
corrente o déficit foi de quase USS 30 bithSes entre 1991 e 1994, mesmo com wma taxa de juros
internacional favordvel, Em 1993, as condigles recesstvas geradas pela crise financeira internacional

interromperam o processo, permitindo um pequeno superavit comercial,

Portanto, a condi¢io sine Qua non para a sobrevivéncia do plano econémico passou a ser o
resultado da conta de capital. A entrada de recursos do exterior foi tio importante que ndo 6 permitin
cobrir ¢ elevado déficit em conta-corrente do periodo, come também  possibilitou que se acumulassem
reservas interngcionais, o que fortaleceu a confianga na conversibilidade e incrementou os agregados
monetarios. O superavit da conta de capital entre 1991e 1994 foi de USS 40 bilthdes. Em conseqiiéneia,
o govemno pdde incrementar o estogque de reservas em poder do Banco Central para USS 16 bilhdes e o
agregado monetdrio maximo da economia, M3*, que inclul os depésitos em pesos e em délares no
sistema financeiro doméstico, subiu de 4,5%, em 1990, para quase 20% do PIB, em 1994, O clima de
mator conflanga econdmica pode ser visto também no comportamento da taxa de juro, do prémio de
risco-pais e da taxa esperada de desvalorizacdo (Tabela 5.2). No momento do langamento do Plano de
Conversibilidade, a taxa nominal de juro anual sobre depdsitos a prazo fixo superava 207%. Em

dezembro de 1994, ela se situou em menos de 10%. Porém, com a crise do “efeito tequila”, a taxa

% “The differential perfomance of consumer and wholesale prices was the result of the dissimilar composition of the
indexes: the wholesale index does nol Include the prices of services, which augmented ai a faster rate than goods prices.
Secondly, icome policivs with regard to the pricing of goods ook the form of agreements between the government and
producers of selected industrial goods, that were implemented at the wholesale level, Thirdly, and of primary imporiance,
the elimination of wrade restrictions and the reducrion i tariffs, implemented simndianemaly with  the stabilizarion
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voltou a subir para cerca do 20% nos piores momentos. Da mesma forma, o prémio de nsco -
computade como a diferencga entre a taxa de retomo dos Bdnus Externos do governo ¢ a Libor - caiu de
12% para 2% entre marco de 1991 e dezembro de 1994, veltando a crescer em 1993, Por sua vez, a taxa
de desvalorizagho esperada diminuiy de mais de 150% para menos 1% no mesmo perdodo. O
comportamenio destas vanaveis, que refletem com grande semsibilidade o nivel de confianga no
programa econdmico por parte dos agentes econdmicos, mostromse de grande importincia -
paricularmente no momento imediatarnente apos o nicio do Plano de Conversibilidade - principalmente
para a recuperacdo do nivel de atividade interna, depois de trés anos recessivos {(1998/1990), ¢ para
estimular a continuidade da entrada de recursos do exterior e inmiciar umn processo de repafriagio de

capitais fugidos durante a década anterior.

Tabela 5.2 - Taxas de juros, de risco-pais e de desvalorizagdo 1990/1995
{porcentagem expressa om ermos anuais}

Taxa de juros TiR Bonex Taxa Taxa estimada Taxa esperada
interna (1) 1989 {2} LIBOR (3) de risco-pais {4) de desvalorizagiio (3)

dez-50 8449 25,99 7.56 17,14 34,36
mar-91 207,74 1958 6.50 12,29 157,34
dez-91 19,83 16,17 438 5,35 877
dez-92 2331 12,68 3,63 8,74 11,21
dez-93 867 6,33 3.50 2,73 2,20
dez-94 9,35 967 7,00 ' 2,32 -1.09
jan-93 10,65 1105 6,63 4,19 040
fev-93 ihed 14,84 6,44 7.94 2,83
mar-93 1938 13,8t 6,44 6,93 4,59
abr-95 1907 12,50 631 5,82 584
me-93 15,54 9,91 6,06 363 5,12
n-93 10,83 9,93 5,88 383 0,82

Fomte: Bonvecsshi, Fanell & Frenked (1997),
{13 Taxa de depdsitos a prazo fixe de 30 dias anvalizada,
{23 Trxa interna de retorne do BONEX 1989 anualizada.

{33 Taxa LIBOR a 180 Gias anualizada. . (4} = -
HERAC SRR OIS
S={re -

Em suma, o Plano de Conversibilidade teve sucesso em deter abruptamente o nitmo inflaciondrio
e conjugar este resultado com uma recuperagfo das atividades econOmicas, com ama melhora fiscal e
com a recuperagdo dos coeficientes monetéarios. Contudo, ainda que o desequilibrio externo tenha sido
solucionado, isto dependeu excessivamente de uma entrada importante de capitais do exterior. Além
disso, essa dependéncia fol agravada por um forte saldo comercial negativo. Desta maneira, a queda na
entrada de capitais complicow, em primeiro lugar, o fechamento do setor externo €, a partir dai, afetou o

restante da economia.

program, operated together with the pegging of the dollar as an anchor of tradable goods prices” {Fanelli ¢ Frenkel, 1995}



82

5.2 Primeira parte: estabilidade e crescimento {(1881-1804%

Entre ¢ {ancamento do Plano de Conversibilidade ¢ a crise mexicara {(dezembro de 1994) houve
rés etapas, cada uma delas determinada por quesiGes relacionadas & disponibilidade de financiamento
externo. Desde a sangdo da Ler de Conversibilidade até meados de 1992, a entrada de capitais foi
fundamental para permitir wmma unportante recuperagdo dos nivels de copsumo ¢ investimento, O
consumo interno, fortemente reprimido durante os quase trés anos de recessdio anteriores, aumentou
quase 30% entre 1991 ¢ 1992, ¢ o investimento interno aumentou quase 76%, depois de ter chegado a
somente 13% do PIB em 1990 (Tabela 5.3). Entre os {fatores que influiram para o aumento do consemo,
Machinea {1997) destaca o incremento do crédito, a forte redugdo no prego dos bens de consumo
durdveis, como conseqiiénela da abertura das importagdes, e a eliminagfio do imposto inflaciondrio, que
beneficiou 0s setores de baixos ingressos, 'y, por ultimo, la sensacion que tuvieron muchos argentinos
de que su ingreso permanente habia aumentado como resultade de la estabilidad y la prédica de las
autoridades de que el pals habla iniciado una rueva etapa que en poco fempo lo Hevaria a ubicarse en
el ‘primer mundo 71 Portanto, imediatamente apos o inicio do Plano de Conversibilidade produziu-se
um boom de consumo vinculado a um longo periodo recessivo prévio e a uma verdadeira “explosfo de
confianga”™, que incentivou o endividamento dentro do sistems financeiro doméstico para obter recursos

para O CORSBIo.

Contudo, esta dindmica comegou a esvanecer-se em meados de 1992, fazendo surgir, no ano
sgguinte, uma nova ctapa de crescimento na qual o intervencionismo governamental teve um papel
essencial, como sinalizam Fanelli e Frenkel (1995). “In 1990 the activity level was a1 the bottom of the
recession that had begun in 1988. Pushed by strong reaction of demand which followed the lauching of
the stabilization program and the relaxation of the external gap, GDP grew 8.9 percent in 1991 and 8.7
percent in 1992, After two years following an upward trend, in mid - 1992 demand and production
slowed, generating recessionary expectations. Since the beginning of 1993, nonetheless, expansion has
recovered impetus but now driven by capital inflows and government spending. This dynamics suggesis
that the impact effects of the stabilization shock on aggregate demand had more or less run out steam
By mid - 19927, Em novembro de 1992 surgiu uma “minicorrida”™ bancéria, porque se verificava uma
diminuicfio no ritmo de entrada de capitais no pais. Ainda que o govemno tenha conseguido solucionar
esta crise financeira rapidamente e sem grandes custos imediatos, sua politica para enfrenté-la foi a de
aprofundar ainda mais a dolarizagdo do sistema financeiro, para estimular novamente a entrada de
capitais externos. Em conseqiténcia, o sisterna financeiro tornoun-se mais vulnerdvel 4 fuga de capitais
para o exterior, como ocomren no <caso da crise do “efeito tequila”. De toda forma, nesse momento, a

politica do governo conseguiu manter a recuperagdo econdmica iniciada em 1991, revertendo as

T Machinga {1997}
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expectativas recessivas esperadas para 1993, Contudo, a atividade econdmica ja nfo seria impulsionada

pelo consumo, que se estabilizaria ao redor de 84% do PIB.

Em 1993 se inicia, portanto, uma segunda etapa na qual as exportagdes € o gasto publico,
Juntamente com o investimento, tiveram maior importdncia na expansio da demanda agregada. O déficit
comnercial continuou alto, de modo que ¢ ingresso de capitais continuon sendo necessério para financiar
a conta-cotrente. Além disso, com respeite ao nivel de consumo, Machinea (1997) destaca o crescimento
da relagio consumo/produte, que era de 78% na década de 70 e de 80% nos anos 80. Isto implicou uma
menor taxa de poupanga interna, o que também reforga a importincia, neste aspecto, dos capitais
externos para manter o iavestimento. A nfo-resolugdo do problema do fechamento do balango de
pagamentos € a persisténcia de um elevado déficit comercial geraram, constantemente, expectativas
negativas com respeito ao fechamento do hiato externo. Portanto, quando, em principios de 1994, o
Federal Reserve Board dos EUA decidiv aumentar sua taxa de juro, geraram-se novamente, enire os
agentes, dividas com relagio ao setor externo. Em meados desse ano este segundo impulso de

crescimento havia se esgotado.

Tabela 5.3 - Consumo, Investimento e Demanda Agregada 1981/1995*

% do P1B Taxas de variacéa
Ang Congumeo Investimento | Dem. Agregada Consumo Investimento | Dem. Agregadd
1981-83 79.6 193 98.9 -1,7 -10.9 -37
1586-50 80,0 16,7 95,7 0.2 4.3 -3,2
199195 833 20.1 1034 6,6 137 8.1
1990 79,7 134 93,1 -1,1 -15.2 -34
1991 82.5 159 o34 14,3 315 16,8
1992 848 19.3 104,1 133 335 16,6
1993 843 210 1053 5.7 16,0 1,6
1994 #3.1 236 106,7 6.9 218 .8
1995 81.7 2007 1024 -6,1 -16,3 34

* & pregos copstantes de 1986
Fonte: Bonveechi, Fanelli e Frenkel (1997),

Inicia-se wma nova etapa marcada pelo agravamento da questéio externa, com menor entrada de
capitais do exterior ¢ uma estagnagio do nivel de anvidade no segundo semestre de 1994, Além disso,
haviam ressurgido problemas nas contas piblicas, A menor atividade econdmica havia gerado a
estagnagio da arrecadagdo tributania, fortemente concentrada no Imposto sobre Valor Adicionado (IVA),
dado que tanto as exportagbes como 0§ investimentos gozavam de beneficios tributirios.
Adicionalmente, duas questGes agravaram a posicio fiscal: a privatizagfio do Sistema de Segunidade
Social (previdéncia), que eliminou receitas mas ndo despesas, ¢ a quase conclusdo do processo de
privatizagGes. Como conseqiéneia, o governo afastou-se significativamente das metas {iscais acordadas
com ¢ Fundo Monetario Intemacional, culminando com a sua retirada do Acordo de Facilidades
Estendidas em outubro de 1994. Portanto, a crise mexicana encontrou a Argentina j& muuma posi¢do

externa vulnerdvel, agravada por uma deteriorago das contas piblicas.
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5.2.1. O setor externo

No perfodo pés-conversibilidade, a evoluglo do setor externo esteve marcada por um forte
déficit comercial que anunciava a necessidade de realizar algum tipo de ajuste, 0 que manteve fortes
expectativas negativas nos agentes. Um fator fundamental na geragdo do elevado desequilibrio comercial
com o extenior foi o importante crescimento do consumo e do investimento no perfodo, especialments
nos dois primeiros anos posteriores & sangfio da Lei de Conversibilidade, Para isto influiu decisivamente
a politica de abertura comercial externa, que reduziv forfemente 08 pregos dos bens de consumo durdvel
¢ de capital. Por outro lado, para o incremento do consumo de durdveis pesou, particulanmente, o
aumento da compra de automovess, 0s quals gozavam de um regime de protecdo especial {Bonvecchi et
ahi, 1997). Além disso, na geragdo do rapido e importante déficit comercial, teve um papel decisivo a
forte sobrevalorizagio da taxa de cambio com que se iniciou o Plano de Conversibilidade. Desta forma,
pum contexto de taxa de cambio sobrevalorizada e abertura externa, as importagles aumentaram mais

de 180% entre 1921 ¢ 1992, enquanto as exportagdes se mantiveram estagnadas,

Tabela 5.4 - Taxas de cambio real 1985/1981
(indices base julho 1885 = 100)

Taxas de cambio reais
Perfodo Agrope- Indus- impor- Livre
cudric triat tacao

Julho-1985 inicio Plano Austral 100,0 100,0 100, 100,0
Agosto-1988 initio Plano Primavera 98 9 105,8 59 81,3
Agosto-1983 inicio Plano Bunge & Bom 98,6 1000 112,7 95,68
Abrilfjunho-1990 Média de referencia 82,1 83,2 83,2 70,1
Dezembro-1990 Fim Erman Gonzélez 49,6 51.4 48,6 41,0
Janeire- 1981 58,3 60,4 57,1 48,2
Fevereiro-1991 64,5 86,2 826 52.8
gMarco-1991 839 629 59.5 50,1
Abd-1981 inicio Plano Conversibilidade 68,6 872 58,5 501

Fonte: Situgeidn Lataossmencana.

A Tabela 5.4 mostra o grau de sobrevalorizagdo cambial no momento em gue comegou o
Programa de Conversibilidade. A taxa de cimbio real para os produtos agropecudrios estava mais de
30% acima da do inicio do Plano Austral, e cerca de 15% acima da média abril/junho de 1990, taxa esta
que o governo adotaria come a média de referéncia de “equilibrio”. A taxa de cdmbio real para os
produtos de importagdo, por sua vez, era quase 45% inferior 2 do Plano Austral e quase 30% menor que
o valor de referéncia do govemo - ¢ 57% superior ao nivel da taxa de cimbio para as importagdes
efetuado pela equipe da Bunge & Bom. Finalimente, a taxa de cambio lvre se encomtrava
sobrevalorizada em 50% com respeito ao Plano Austral e em 20% quando comparada ao valor de

referéneia’, Machinea (1996) ressalta que, 2o comegar o Programa de Conversibilidade, um dos

& “E} alto superavit comercial habia permitido ung fuerte revaluacion de la moneda en un contexto de flofacion sucig, Ea
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objetivos do governo era que o nivel dos pregos intemos se reduzisse 33% durante os primeiros meses,
com O que a taxa de cambio real se aproximaria da taxa de cdmbio referencial. Contudo, a taxa de
inflagfio, em especial 2 dos pregos no vargjo, diminuiu espetacularmente, mas nio desapareceu. Nestas
condigbes, segundo Machinea (1996), aqueles objetivos anunciados pelo ministto Cavallo

“converteram-se numa ilusdo dificil de cumprir”.

A Tabela 5.5 apresenta a evolugo de alguns dos pregos chaves da economia, Percebe-se a forte
sobrevalorizagio cambial desde o inicio do Plano de Conversibilidade. A queda da taxa de cAmbio de
wnportagio de 10%, somada & sobrevalorizagio inmicial, terd efeitos pegativos signmificativos sobre a
atividade industrial interna. A isto se somara o incremento do nivel das tarifas reais dos servigos pitblicos
loge depois de privatizados a partir de 1993 - praticamente compensando a queda inicial das mesmas - €
a manutengio do nivel dos salaros rears. Portanto, se percebe que o conjunto destes fatores gerou uma
queda no nivel dos pregos industmals de mais de 25% entre 1991 ¢ 1994, Por sua vez, 0s servigos
privados, que conformam em grande medida o indice de pregos ao consumidor, aumentaram fortemente

neste periodo, crescendo mais de 45% com relagéo a seus valores de abril-junho de 1990,

Tabeia 5.5 - Indicadores de pregos relativos 1990/1994

Taxas de cimbio real Tarifas | Salarios; Precos | Servicos
Export.| Export.! Import.; Livre reais reais | Industr.| INPC
Agrop. | Industr,

abrjun'9( 100,0 | 100,0 | 1000 | 1000 | 1000 | 100,0 | 1000 | 1000
1991 marg 67,1 66,0 60,1 60,1 92.4 1148 | 757 123,1
1992 63,6 583 52,5 50,8 81,4 1034 | 56,0 136,1
1993 62,3 576 52,6 482 82,7 10,8 | 50,7 1400
1994 60.1 55.6 50,7 46.5 87,0 1025 | 495 143.9

Fomte: Situacidn Latinoamericana

Desta maneira, além da sobrevalorizagio cambial inicial, somaram-se os efeitos de
uma taxa de inflagio interna superior 4 dos Estados Unidos, aumentando-se o grau de
sobrevalorizacio. Com efeito; enquanto a taxa de inflacio no atacado acumulada desde abril de
1991 até dezembro de 1993 na Argentina foi de 19,1%, nos EUA fot 6 de 6,2%. No caso do indice
de pregos a vargjo, os valores foram 61,3% e 14.2% respectivamente”. Finalmente, ainda que
durante a Conversibilidade, em especial no seu inicio, tenha havido um importante incremento no
nivel de produtividade da economia {que crescen mais de 32% entre 1990 e 1994™), ele esteve
muito longe de solucionar o problema da baixa taxa de cdmbio. Desta forma, os efeitos da

sobrevalotizagio cambial se fizeram sentir rapidamente sobre a balanga externa.

gfecto, después de la fucrte devaluacion de comienzos de afo (1990}, el tipo de cambio nominal habia permanecido casi
inalierado durante nueve meses. A pesar de la estabilidad del 1ipo de cambio, la tasa de inflacion, que fue de 1960% a lo
lgrgo del afia, todavia era del 6.2% mensual durante el Bltimo rimesire de {996 {Machinca, 1996}

PDados da inflagdo nos Estades Unides, fonte: Fiel.

®¥Dados da produtividade computados como PIB a pregos constantes sobre os receptores de rendas. Fontes: Ministério da
Fazenda e INDEC,
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O vertgineso aumento das importagtes ¢ demonstrado pela Tabela 5.6, na qual se observa
como as importagdes passaram de 6% para 17,2% do PIB entre 1990 1994, depois de crescer mais de
100% em 1991 e quase 80% durante o ano ssguinte. A redugdo das exportagles como proporgde do
produto reflete sua estagnagfo diante de um PIB em crescimento, De toda maneira, dada a queda de
12,8% para 9,8% das exportagdes, o déficit comercial representou, em 1994, 6,7% do produte, uma
irmpressionante mudanga tendo em vista que em 1990 ¢ superdvit comercial tinha apresentado uma
magnitude similar {6,9% do PIB), acwmulando-se um déficit de mais de USE 12 hithes entre 1992 e
1994, Por outro lado, o incremento das importagdes foi acompanhado por uma transformagio em sua
composigdo, crescendo fortemente a participagfio dos bens de consumo no total {Tabela 3.7), Enquanto
em 1989 os bens de consumo representavam 4,4% do total de importagdes, em 1992/63 sua participaciio
chegon a 21%, excluldos os veiculos automotores, que tiveram um importante crescimento, chegando a
constituir 6,4% das importagdes em 1994, Desta formna, a recuperagio do investimento intemo fol
estunulada pela aberfura, que liberalizou rapidamente a entrada de bens de capital, elevando sua
participacio para 27,7% do produto em 1994, Isto for fruto, por um lado, da modemizagio da
capacidade produtiva ¢, por cutro, da sensivel queda da produgfo doméstica de bens de capital, tanto de
méquinas como de ferramentas. Quanto aos bens intermedidrios, observa-se um efeito contririo, j& que

a queda na indistria de transformagfio gerou wma baixa nas importagdes de bens a serem transformados

localmente™.
Tabela 5.8 - Comércio exterior 1990/1995
Expurtagbes Importa¢bes Saldo Comercial
Ano Milhdes USS | % doPIB*| Var anual] Mithdes USS | % doPIB*| Var anualf Milhdes USS | % do PIR*
1950 12352 {28 4077 59 8275 LY
1891 11972 1.0 =303 8275 94 102,95 3703 i6
1992 12237 10,2 218 14872 i3 76,72 -2635 4.1
1993 13002 0.8 7,04 16784 151 12,86 ~3692 =53
1994 15788 105 20,52 21614 172 2877 ~5826 6.7
iBos 20963 16,9 32,77 20122 162 -6,90 841 0,7

Fonte: Cepal ¢ Bonvecein, Fanelli ¢ Frenkel (1997)
¥ piegos constantes de 1986,

Tabela 8.7 - Composigdo das importagdes {1989/1895)

Ano Bens de |Bens Intermediariq Combustiveis Pegas e Bensde | Veiculos automotord
Capital fubrificantes BCeSS Irios Consums
1980 14,8 719 39 n/d 4.4 0,0
1990 136 67,7 7.8 n/d 2.1 0,3
1991 16,8 432 38 14,7 17,1 2,1
1992 21,0 32,1 2.8 i76 21.0 33
1993 243 302 23 16,7 210 51
1904 237 28,8 8 15,7 ig3 64
1993 236 LAY 40 16,8 15,8 ERY
Fonte: INDEC,

M A {abricacio local de bens de capital em 1993 caiu 25% em relagéio a 1990, ¢ 63% em: relagiio a 1986, Fonte: UADE.
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A wntensa recessdo de 1990 havia permitido registrar, pela primeira vez desde a crise da divida
externa, um resultado positivo na conta-corrente, basicamente gragas ao superavit comercial recorde de
USSE 8,2 bilh@es. Mas o forte impacto da combinagio do Plano de Conversibilidade com a politica de
abertura modificou o sinal do saldo comercial, Por outro lade, o Acordo Brady, firmado pela Argentina
em 1992, e a queda da taxa de juros internacional permitiram uma diminui¢8o no pagamento de juros ao
gxtenior am 1993, Desta maneira, produziv-se uma importante modificagdio na ongem do déficit em
conta-corrente. Enquanto na década de 80 este era explicado principalmente pelo forte saldo negativo na
conta de servigos financeiros, compensado parcialmente pelo superavit comercial, na década de 90 o
patamar do pagamento de juros ac exterior diminuitu mas o forte déficit comercial ampliou o saldo

negative em conta-corrente,

Tabela 5.8 - Balango de pagamentos 1991/1995 (bilhdes de dblares)

1991 1992 1993 1994 {a} 1995
At Balsnga Comercial 4.4 -15 -4 4,2 22
Exportagdes 12 i2,2 131 15.% A
ImportagBes 7.6 13,7 15,5 20,1 18,7
[A 2. Servigos ndc fatores -1.5 -1 18 2.8 .22
L4 3. Servagos fiatores 38 2.5 -1z -3 4.6
Tirres 3.1 27 14 -13 i
Lueros e dividendos 4.8 A8 1.3 13 L&
LA 4. Transferéncias uoilaterals 0% 0,7 0.4 0.3 04
A, CONTA-CORRENTE ) 4.3 43 -7.5 -16,3 41
B CONTA DE CAPITAL 3 %2 . 11 Hix ] 1
£3.1. Capital de Longo Praze (1) 4 3 149 39 6.2
Ivestimenin direto 2.4 42 6.3 1% a1
Privatizaches 2 37 57 0,3 1
Chitros 05 3.5 0.5 16 i
Empréstimos 1.6 L5 2.6 4 4.1
B.2. Capital de Curto Prazo (2} -3,3 3 ¢ 6,1 4,1
$8 3. Finsnciamento adicional (3) 24 1.2 3.9 14 0
£ VARIAC, RESERVAS INTERNMAC. 28 29 3 0,2 -2

Fomaer FRI _

{Elborada por 2icyer 19973,

{13 Inehui Governo Ceniral, provineial e municipa'l ¢ titujos pablicos denominados em meoeda estrangeira.
(2} Invlud fnanctamento do longo praze pam o comersio ¢ emmomnes ¢ omissbes

(3) Ajustado pars baixo em USE 7.6 bilbdes, em 1991, emn U536 bilhdes, em [992, ¢ em USS 3 8 bulhdes em 1993 por excluir colocagdes

(£} Os dados a partir de 1994 sofreram ahierscies metodolgicas € por isso ndo sdo eswitaments comparveis com o perfodo anterior.

0 superavit comercial entre 1982 ¢ 1989 foi de USS$ 26 bilhées, o que nfo impediu que o déficit
em conta-correnie fosse LSS 18,2 bilhdes™. Em contraste, o déficit anual médio em conta-corrente entre
1991 e 1995 foi de mais de US$ 7 bilhdes, mas acompanhado por umn déficit comercial anual de USS
1,5 bilhses® . O déficit em conta-corrente entre 1992 ¢ 1994 foi de quase US$ 25 bilhdes, sendo o

2 Dados de Fanelli ¢ Machinea (1994).

¥ Dados de Bonveechi, Fanclli e Frenked (19971, Estes dados diferem um pouco dos da Tabela 3.8, porque provém de fontes
oficiais, enquanto os dados da Tabelz 3.8 t8m origem a0 FMI {tomados de Mever, 1997} Contudo, como ¢ governo argentino
modificon a apresentacdo e os valores do balango de pagamentos, ¢ dificil encontrar uma série completa para o periodo 990/
93,
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maximo registrado em 1994, A Tabela 5.8 mostra, além disso, que o pagamento de juros caiu depois do
Plano Brady em 1992, para USS 1,9 bithdes em 1993, Porém, o déficit comercial cresceu USS 900
milhfes. Finalmente, a Tabela 5.8 destaca a importincia que tiveram os capitais de curto prazo no
periodo, somando mais de USS 9 bithdes. Isto contrasta radicalmente com o sucedido em 1993, a partir
da crise mexicana, com a retirada de mais de US$ 4 bithdes. Na realidade, no ano de 1993, a situagdo
volta a ser parecida com aquela ocorrida na década anterior, com a queda da magnitude do déficit em
conta-corrente para USS 4 bithOes, gragas ao hmpacto gerado pelo reaparecimento de um superavit
comercial - pela primeira vez desde 1991 - de USS 2,2 bilhdes, um aumento (ainda que leve) na conta de

servigos financeiros e uma queda no superavit da conta de capital.

Portanto, apos a implementagio do Plano de Conversibilidade o saldo da conta-corrente tornou-
se crescentemente negativo, Por esta razio, a entrada de capitais foi fundamental para o fechamento do
balango de pagamentos e também para a manutencio da credibilidade no programa econfmico, Na
realidade, a entrada de recursos fol tio Importante que ndo s6 possibilitou compensar o déficit em conta-
corrente, como também permitin a acumulagdo de mais de USS 11 bithdes em reservas internacionais
enfre 1991 ¢ 1994, Em conseqgiiéncia, o comportamenio da conta de capital também se modificoun
radicalmente na década do 90 em relagio 4 década passada: “there was a marked increase in the amount
of inflows in the present decade as compared o the debt - crisis pericd. The annual average surplus in
the capital account in the nineties is about three times the average in the eighties. Annual inflows grew
JSrom 3 billion in 1981 - 90 10 9 billion in 991 - 957 (Bonvecchi et alii, 1997). Por outro lado, verifica-
se uma modificagdo na composigo da estrutura dos capitais que ingressaram no pais: “rhe
characteristics of the flows in ferms of their composition contrast sharply, [..] the main source of credit
in the eighties was compensatory financing while in the nineties, afmost all capiial inflows have been
voluntary, reflecting the change In the international scenario... systematic tendency for the economy 1o
substitute market - determined for compensatory finance between 1991 and 1994, In fact, in 1993, when
aulonomous capital inflows peaked, the flow of compensatory finance was negative, since the country
was repaying its outstanding compensatory loans. The most important sources of voluntary funds were
trade credit, joreign direct investment {privatization} and repatriation of capital” (Bonvecchi et ali,
1997}, A Tabela 5.9, elaborada por Bonvecchi et alis, (1997), reflete a marcada transformagdo na origem
do capital que ingressou no pais. Como afirmaram esses autores, na década passada os capitals eram
somente compensatorios, wna vez que 03 capitals autdnomos eram quase nulos, A partir do Plano de
Conversibilidade, o ingresso dos capitais anténomos foi de quase USS 10 bilhdes ao ano, em média, Ja

08 capitais compensatérios foram negativos em USS 660 milhfes.

A Tabela 5.9 também mostra duas questdes referentes 4 poupanga inferna. Por um lado, esta taxa
ndo awmenta no periodo do Programa de Conversibilidade, permanecendo em 15% do PIB entre 1990 ¢

1993, chegando até mesmo a cair para 12,5% do PIB no periodo entre 1991 ¢ 1992, Por outro lado, este
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nivel é significativamente inferior ao registrado entre 1981/85 (18% do PIB). Também se observa que o
setor piblico deixou de ser um demandante de poupanga a partir de 1991, Em contraste, a poupanga
exterma comega a subir vigorosamente depois de 1991, chegando a mais de 5% do PIB em 1994, apds
ter sido negativa em 1990, Vale dizer, produzemn-se duas importantes modificagdes no periodo do Plano
de Conversibilidade: (i) o setor externo incremenia sua participagdo no financiamento da afividade
scondmica, o que corresponde, simultaneamente, & entrada de capital autdnomo; {ii} o setor publico
deixa de demandar recursos do setor privado doméstico, o que, como se verd, terd uma importante

influéneia sobre a expansio do sistema financeiro interno no periodo.

Tabela 5.9 - Fluxo de capitais e taxas de poupanga nacional e externa 1981/19%:

Movimentos de Capitais® Poupangs Nacionai ** Poupanca
Periado Compensatorios Autinomos Total Privado Governo Externa **
1981.854 2832 <344 18,1 248 6.7 22
1986-90# 2348 1,194 148 186 -3,8 1,3
1991954 -643 4.634 13,9 140 0,1 35
1990 2072 111 152 17.8 2.6 20
1991 1.109 3574 128 14.5 17 1,5
1992 898 9.027 i24 12,4 0.0 39
1993 ~7.542 28,606 14,0 12,8 1,2 4.3
1494 210 11137 15,0 14.8 0,2 52
1995 15 3.927 151 15,1 0,0 26
# médin anual.
* rilhfes de délanes

¥+ %5 do PIB s preqos comenites,
Fomte: Bonveochy, Fanelli e Frenkel, 1997,
A partir de 1993, a continuidade da entrada de poupanga externa toma-se crucial porque, diante

da estagnagiio do dinamismo do conswme, 0 investimento requer poupanga externa para compensar a
anséncia de uma significativa recuperagdo da poupanga nacional, como destaca Machinea (1996); “sin
embargo, a dos aftos del inicio de la convertibilidad, parecia cada vez mds evidente que ¢l tipo de
ereciniento impulsado por el consumo era insostenible. La tasa de ahorro que era de 16.1% del PBI en
1990, se redujo a 13.5 y 13.3 como porcentaje del producto en 1991 y 1992 respectivamente. Por lo
1anto, ef incremento de la 1asa de inversion gue pasé de 14% del PBI en 1990 a 16.7% en 1992 (18.2%
en 1993), se financiaba en forma creciente con ahorro externo, Por otra parte, en el primer trimesire de
1993, la economia se acercaba rdpidamente a un agotamienic de la capacidad ociosa, por lo que
sostener ung lasa de crecimiento razonable exigia de un aumento en la tasa de imversidn y, en visia de
fa creciente v excesiva importancia del ahorre externo, en el ahorro de origen interno. Este era
probablemente uno de los principales desafios del programa econdmico: como aumentar ef aharro
domdstico sin que la economia perdiera su dinamismo, en especial teniendo en cuenia que hasia ese

momento las exportaciones no mostraban sintomas de recuperacion”,
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A falta de resolugdo da questiio da dependéneia do plano econdmico em relagdo a0s recursos
externos, juntamente com a continuidade do elevado saldo comercial negativo, tornaram-se
fundamentais para explicar a geragfio de expectativas negativas quanto & evolugio da economia argentina
em meados de 1992, quando o ritmo de atividade econémica comegou a desacelerar-se. Este quadro
desembocana na “minicomrida” de novembro de 1992 e no inicio do segundo periodo do Plano de
Conversibilidade, que se caracterizaria pelo aumento da agfio governamental para manter o nivel de

atividade, como ja se comentou anterionmente.

A Tabela 5.10 analisa com mais detalhe a conta de capital na década de 90*. Em primeiro lugar,
observa-se que a confa “QOutros”, tradicionalmente veiculo de fuga de capitais - juntamente com a conta
de comércio exterior {Faneili e Damill, 1993} - cresce substancialmente desde o Plano de
Conversibilidade, somando quase USS 10 bilhdes em 1992/94, o que € wna indicagdo da profundidade
do processo de repatriacdo de capital. Por outro lado, surge com velocidade a colocagio de titulos no
exterior por parte do setor privado, devide as mudangas instifucionails que incestivaram o
desenvolvimento de um mercado de obrigagdes negociaveis ¢ a amphagfo da bolsa interna no contexio
do ingresso de capitais privados, Também o setor piblico colocou bdnus no exterior. Especificamente,
no mercado de Eurobdnus as empresas privadas colocaram USS 1,1 bilhdo, a prazos que flutuavam entre
1,5 & § anos, ¢ o Estado colocou o “Reptiblica Argenting” {USS 300 nuilhdes) ¢ o “Repiblica 27 (1SS
250 milhdes) ~ dados de Fanelli ¢ Damill (1993). No total, a colocagio de titulos no exterior por parte do
setor privado chegou a representar mais de USS 4,3 bilhdes em 1993, e quase USE 8 bilhdes em
1992/594.

No conjunto do programa de privatizagdes ingressaramn quase USS 13 bilhdes entre 1921 e
1993, A importancia desta rubrica na entrada de recursos do exterior € alta, representando 40% do total
de capitais que entraram no pais no periodo citado, ressaltando o papel estratégico das privatizagdes no
fechamento das contas externas, Sua influéneia positiva se deve, basicamente, a dois fatos: impulsionar a
entrada de recursos externos ¢ permitr a aquisigio dos ativos pablicos com titulos de divida externa,
combinagio esta que reduzin o nivel da conta de servigos financeiros, favorecendo a conta~corrente™.
Finalmente, deve-se ressaltar a regularizacdo das relagbes do governo con os credores externos logo

depois de firmado o Acordo Brady, em meados de 1992, O peso da acumulagdo dos atrasos do servigo

¥ Mesmo que oz valores anuais da conta de capital da Tabelz 5.9 nfio coincidam com os da Tabela 5.10, em termos
acumulades para o periodo 19917 94, sdo proximos - USS 39.615 milhdes ¢ USS$ 39.281, respectivamente. Por sua vez, os
dados da Tabela 3.8 s8o menores (USS 33, & bilkdes) porque provém do FML

¥ “Simtéricamente, el impacio de las privatizaciones sobre ¢l sector externo es el siguiente: al principio hay un ingreso e
capiiales {per parte de lo transferencia que se paga en efectiva} y una ‘suspensidn’ de los pagos al exterior por toda el
dempo durante ef enal los nwevos consorcios privados financian los planes de inversidn con wtilidades retenidas. Pero mias
adelonte, i no ha habide otros cambios en fa economia gue conseliden el mejor clima de confianza inicial, 5i bien se
presenta un ahorro en ¢l servicio de la denda, las utilidades netas comienzan a reptitivse al mismo Hempo que se resienten
las exportaciones netas def pais como consecwencia de lox cambios en los precios relatives. En este caso, ¢f finunciamiento
transitorio se agota ¥ la pasicipn externa se deteriora, demandande eventualmente un ajuste en el tipe de combio real”

{Gerchunoff & Tore, 1996),
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da divida externa sobre o resultado da conta de capital, particularmente na geragio de expectativas
negativas, desaparece por completo com o refinanciamento do endividamento. Além disso, o governo

smortizou divida acumulada com o FMI € com o Clube de Paris.

Tabela 5.10 -itens do Balango de Pagamentos 1980/1994 (milhdes de dolares)y”

1990 1991 1992 1993 1994
$Conta de capital ~4330 7132 3006 17544 11475
:  Setor piblico -581 974 -5688 3624 2706
Operagbes do Governo Nacional ¢ SPNF -T75 786 -3592 3585 2737
Titslos e erapréstimos do Goveno ~240 334 ig7 2071 3983
Empréstimos de orgamsmos internacionais 414 368 -126 2039 -2
Investimento de divida externa 755 16 ~1243 0 &
Setor privado 3762 8208 56924 13920 773
Investimentos diretos 305 465 518 587 677
PrivatizagGes 1531 1974 3661 5718 603
Titudos do setor privado 3 690 1944 4330 1447
Outras opera¢des do Setor Privado -5608 -11333 2569 3083 6044
Variacho das reservas internaciongis 678 -7616 -3392 1029% 1634
Financiamente do Balanco de pagamentos -679 7616 3392 -10299 -1634
Advos de reservas (aumenta -) -3566 ~2728 -3826 -4834 -338
O, divisas e colocapdes -2894 -2261 -4352 -3876 -303
Empréstimos do FMI 14 471 1231 1396 873
Amortizaches do FMI -683 -987 -1100¢ -382 -413
Operaghes do Govemo Macional ¢ SPNF 3473 10814 - 7580 -7283 1400
Qutros titulos do Governo Nacional ~113 8447 6373 4810 -1512
Financiamento Clube de Parig 208 1122 F000 1114 804
Amortizagiio Clube de Pans =536 -425 576 =702 -354
Afrasos 2030 1644 872 Q276

Fonte: INDEC {1995). *5io apresentadas as principais contas. A tabels ndo sstd completa, motive pelo qual as conlas “ndo fecham™

Em sintese, no periodo 1991-1994, o setor externo ndo for um fator de desequilibrio
macroecondmico. A conta comergial, num  contexto de forte sobrevalorizacdo cambial combinada 4
rapida abertura externa, teve um elevado saldo negativo. Este resultade se somou ao déficit na conta de
servicos financeiros, gerando um significative déficit de conta-corrente, ainda que o peso da conta
financeira tenha sido menor do que na década de 80, devido 4 queda na taxa de juro intermacional € &
reprogramagio da divida externa, vinculada aos acordos do Plano Brady, em 1992, Por outro lado,
ocorren neste periodo uma entrada muito importante de capitas externos que ndo sé penmitiram cobrir o
déficit em conta-corrente, como iambém possibilitaram uma importante acumulagfo de reservas por
parte do governo. Nesta entrada de capitais influiram decididamente a politica de privatizagdes, bem
como a aparigdo do crédito comercial vinculado ao aumento das tmportagdes ¢ a repatriagio de capitas.
Contudo, era evidente que este equilibrio era precario, uma vez que o déficit comercial ndc diminuia e,
diante de nma queda na entrada de capitais, reaparecia wmn desequilibrio no setor. Desta forma, a

evolugdo do setor externo se manfeve como um fator constante de incerteza, ¢ que, indubitavelmente,
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influiu na répida deterioragio do balango de pagamentos depois da crise financeira internacional de
1983,

3. 2.2 O Setor financeiro

A entrada de capitais privados teve profundas repercussées sobre o sistema financeiro
domestico, uma vez que permitiu 30 mesmo se expandir fortemente durante o periodo de
conversibilidade, Para isto contribuiu o fato de o governo ter implementado uma série de medidas que
tiveram © objetivo de alterar substancialmente suas caracteristicas. Do mesmo modo, as transformaces
mstitucionals no mercado camblal ¢ no mercado de capitais - voltadas prioritariamente 4
desregularnentacdo do sistema financeiro e 4 diminuigdo de seus custos de transacdo - melhoraram os
mecanismos de transmissio entre os fluxos externos ¢ as transagdes financeiras domésticas, Por outro
lado, a maior integracBo financerma, o aumento da quantidade e a maior diversidade de papéis
financeiros, somados A diminuigdo da instabilidade macroecondmica, levaram 3 uma sensivel
diminuigio do risco-pafs, o que incentivou a entrada de capitais (Fanelli ¢ Damill, 1993). Uma das
implicagdes mais importantes das reformas introduzidas pelas regulamentagdes para a captagio de
depésitos em ddlares foi  permitir o desenvolvimento de um segmento dolarizado do sistema financeiro
doméstico, com a subseqiiente criagdo de “argenddlares”. Adicionalmente, o sistema financeiro
doméstico recebeu o impulso de wm processo de repatriagio de capitais. A contrapartida do aurnento dos
depositos em pesos e argenddlares foi uma espetacular expansio da oferta de crédito, e isto se associou
fortemente & expansfio da demanda efetiva ¢ ao crescente déficit na conta comercial externa, associado

ac aumento da absorgdo doméstica.

Contudo, o fortalecimento do sistema financeiro interno dependia de que fosse solucionada a
cansa fundamental da geragfio do hiato financeiro da década de 80: a consisténcia entre as elevadas
necessidades de financiamento do setor pablico e a reduzida oferta volunténia de fundos emprestaveis
por parte do setor privado, que Rozenwurcel e Fernandez {1993) explicam da segimnte forma: “Lo
primero se debid al fuerte aumento de los déficits fiscales, generado en gran medida por los mayores
compromisos con el exterior y al racionamiento de los mercados financieros internacionales a partir de
la crisis de la deuda. Lo segundo estuvo asociado a la drdstica disminucién del ahorro privado,
inducida por la fuerte calda en el ingreso disponible, como asi también al sigrificative cambio de su
compasicion en favor de Jos activos externos”. Desta maneira, 08 autores observam qug boa parte das
dificuldades enfrentadas pelo sistema financeiro interno, bem como o racionamento do  crédito
experimmentado pelo setor privado, estdio estreitamente vinculados ao excesso de demanda de fundos
emprestaveis gerado pelo governo, com efeitos desestabilizadores sobre o mesmo. Por outro lado, o
objetivo do setor pliblico de complementar suas altas demandas financeiras através da utihizagdo do
mmposto inflaciondrio, desembocou, como observa Machinea (1996), na possibilidade de saltos

inflacionarios gerados por desvalorizagdes, além do risco de expropriagdes diretas devido as medidas
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governamentais. Por iss0, afirma o autor, “no sélo es importante que la tasa de ahorro sea muy baja en
Argenting, sino que 56lo muy pocos de esos ahorros son canalizados a través del sistema financiero

institucionalizado” (Machinea, 1996),

Desta maneira, na década passada, a instabilidade inflacionaria influiu decididamente na geracfio
de uma forte queda na demanda de ativos internos, que Rozenwurcel e Fernandez (1993) consideram tdo
importante como o desequilibrio fiscal na determinagdo do desequilibrio financeiro da Argentina; ceteris
paribus o déficit fiscal, quanto menor a demanda por dinheiro maior o desequilibrio medido pela relagio
déficiYM1. Portanto, o fortalecimento do sistema financeiro exigia a reversiio do processo de
desmonetizagdo da economia. Além do mais, embora o processo de desmonetizagio permanecesse desde
o modelo anterior, salvo algumas excegdes, este agravon-se com & crise da divida numa magnitude tio
importante que Machinea {1996) o classifica de estrutural, porque persistiu durante toda a década de 80.
Verificou-se, inclusive, durante os breves periodos de estabilidade em que o coeficiente de liquidez
tendeu a aumentar, que a demanda por dinheiro, para iguais taxas de inflagdo, contingava diminuindo

{Rozemwurcel e Fernandez, 1993),

A contraface do processo de desmonetzagdo for uma crescente dolarizagdo da economia,
refletindo wna mudanca estrutural de porifdlios ¢ afetando negativamente a relagfo crédito/produto.
Deste modo, nas circunstincias gevadas pela crise da divida externa, as caracteristicas e as causas do
hiato financeiro exigiam, para sua superagiio ¢ para o fortalecimento do sistema financeiro interno, a
satisfago de trés requisitos prnincipals: um ajuste fiscal sustentdvel, a reversdo do processo de
d@moﬁeﬁmgﬁo e a normalizacdo das relagdes do pais com seus credores externos (Rozenwurcel ¢
Fernandez, 1993). Em relagdo ao nivel de monetizagio da economia argentina, devem ser ressaltados os
efeitos sobre ¢ mesmo do Plano Bonex, implementado em fins de 1989, Embora esse Plano tenha
praticamente eliminado o déficit quase fiscal porque “reprogramc compulsivamente la deuda ptiblica
interna mediante el canje forzoso de la mayor parte de los depdsitos del sistema financiero {que
constituian bdsicamente financiamiento de corto plazo al sector publico, dados los elevados encajes e
indisponibilidades impuestas por el BCRA) y de los titulos publicos a corto plazo en moneda interna
por Bonos Externos (Htulos publicos a 10 afios)” (Rozenwurcel e Fernandez, 1993), ele reduzu o nivel
de monetizagdo a “sua expressio minima”, A relagio entre M1 e o produto em 1990 foi de apenas 2,5%,
g ade M3, foi de 3,5% (dados de Boavecchi et alii, 1997),

A partir da Lei de Conversibilidade, o setor pliblico deixou de ser um importante demandante de
Tecursos junto ao sistema financeiro interno. A notavel recuperagio na arrecadacdo tributdria e a politica
de privatizagBes permitiram uma sensivel melhora nas contas piblicas. A politica de privatizagSes, em
especial, influiu na solugfio do déficit fiscal reduzindo despesas e permitindo uma importants entrada de

recursos para o Estado. O sistema financeiro doméstico, por sua vez, se beneficion com esta estratégia
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fiscal porque a politica de privatizagSes constituiu um estimulo bésico 4 entrada de recursos externos.
Finalmente, o pequeno déficit fiscal remanescente, especialmente a partic de 1994, foi financiado com
crédito obtido junto ao mercado internacional. Como se pode ver no Grafico 5.1, a importante expansio

0 volume de empréstimos concedidos pelo sistema financeiro doméstico teve como destine 0 setor
privado.

Grafico 5.1. Empréstimos do Sistema Financeiro 1891/1995
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Fonte: Ministerio de Economia (Ministério da Fazenda).

{Quanto a normalizacio das relagdes financeiras externas, a0 assumir, o governo manifeston sua
intenglo de retomar o contato com o FMI, apds a moraténa de 1988. O governo comegou a pagar parle
dos atrasos acumulados 4 medida que estabelecia negociagbes com os organismos multilaterais. Fm
meados de 1991, apds intensas negociacGes, chegou-se a um acorde com o FMI - o qual for de
fundamental para a confianga no Plano de Conversibilidade - que permitin, subseqilentemente, a
hberagio de fundos ja negociados por parte do Banco Mundial, Com o acordo do Plane Brady, em
1992, as relagGes financeiras da Argentina com o exterior se normalizaram, sobretudo em fungdo da
reprogramacio da divida externa e do pagamento dos compromissos atrasados™. Este passo foi
fundamental porque a estratégia do governo Menem para reverter a desmonetizagdo ¢ expandir o sisterna
financeiro consistiu em incentivar a expansdo do segmento dolarizado, em vez de evitar a profunda
dolarizagio da economia argentina. Ainda que para esta estratégia tinha sido fundamental a Lei de
Conversibilidade de abril de 1991, na realidade, o0 processo ja tinha comegado anteriormente através das

varias medidas sancionadas.

¥ Os atrasos nos pagamentos dos compromissos financeiros com o exterior eram “a fonte™ da qual o setor piblico consegmia
obter poupanga externa na década passada: “Dada su alta magnitud, 1anro el sector privado como el resto del mundo. han
side oy generadores netos de fondos prestables en partes iguales. Pero mientras el aporte privade rendit o disminuir
desde mediados del decenio, ol ahorre externo se mantivo relativamenie esiable en todo el periodo. Sin embargo, este fug
de cardeter no voluntario, e5 decir, provino de los aporites de organismos multilaterales y de la refinanciacion mds o menos
forzosa de los intereses y amortizaciones que el pais no estuvo en condiciones de pagar.” {Rozenwurcel ¢ Ferndndez, 1993).
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As transformacdes no sistema financeiro doméstico se iniciaram com a Lei de Reforma do
Estado, que estabelecen as bases legais do processo de privatizagdo de empresas pitblicas com base no
instrurnento de capitalizacio da divida externa; ¢ com a Lei de Emergéneia Econdmica, que estabeleceu
aigualdade de tratamenta para o capital nacional e o eétrangeiro que investisse em atividades produtivas
no pais, eliminando, assim, as normas que estabeleciam a necessidade de aprovagdo prévia para o
ingresso de mvestimento direto estrangeiro. Depois, a Lei N° 23.578/198% outorgou maior seguranga
juridica ao regime de captagfo de depdsitos em divisas, pelo fato de obrigar a que as entidades
financeiras devolvessem os depositos nas mesmas moedas em que estes fossem recebidos, impedindo
que o Banco Central pudesse dispor desses recursos. Posteriormente, em 1992, o governo sancicnou
uma Let de Otvido Fiscal (anistia), visando incentivar a repatriagéo do capital evadide do pais, para que
os agentes declarassem seu investimentos financeiros {e reais) no exterior ¢ suas posses em moeda
estrangeira no pais. O Banco Central completon as medidas para permitir a8 dolarizagdo do sistema
financeiro doméstico mediante uma série de normas (Comunicagdo “A"” 1493 de julho de 1989 ¢ 4"
1820 de margo de 199]), as quals foram complementadas com outras pormas cujo objetivo era a
liberalizacio do mercado cambial {Comunicagdo “A" 1589 de dezembro de 1989 ¢ “A” de abril de
19891y,

Neste contexto, a aprovagdo da Lei de Conversibilidade beneficiou claramente a colocagio de
capitais externos no sistema financeiro doméstico, dado que, como afirma Machinea (1996, “Ja fijacién
del tipo de cambio mediante una ley resulté ser un elemento clave favorabie aof ingreso de capitales™ e
legalizou os contratos em moeda estrangeira, Depots, em novembro de 1991, o Decreto de
Desregulamentacgio liberalizou o mercado de capitais, com o objetivo de permitir a redugio dos custos
de intermediagiio através de operagdes no mercado de valores {eliminou-se o imposto sobre transferéncia
de Titulos ou Valores & liberaram-se as comissdes dos intermedianos). Com estas medidas, completou-
se a desregulamentacdo do mercado externe de divisas num nivel tal gue, segundo Fanelli ¢ Machinea
(1994), “there are now no restriction on buying and selling foreign currencies. Indeed, the luck of
controls is s0 marked that there are even no relfiable records of operation that take place in the foreign

exchange market, In such a context, there is praciically no cost for entering and exiting the marker”.

Finalmente, o nove contexto financeiro foi concluido mediante a aprovagio de wma nova Carta
Orgénica do Banco Central (Lei N° 24.144, de setembro de 1992}, tornando-o independente dos demais
setores oficials e visando garantir yma maior transparéneia em seu funcionamento. Para tanto, foram
suprimidas as garantias oficiais dos depositos; proibide o financiamento monetério do déficit do setor
piblico; e estabelecidos severos limites tanto no que tange & colocagdo de bdnus piblicos do Banco
Central quanto na concessdo de redescontos aos bancos comerciais. Mas o aspecto fundamental que se
destaca nesta lei é o de ter limitado seriamente a capacidade de atuagdo do Banco Central diante de um

contexto de emergéneia financeira. Este ponto é enfatizade por Machinea (1996): “es de especial



96

importancia sefialar que la nueva ley restringic significativamente el papel de ‘prestamista de witima
instancia’ de las awloridades monetarias. Asimismo, la ley no incluia ninguna disposicién que
permitiera al Banco Central adoptar medidas discrecionaies en caso de una situacion de peligro en el
sistema financiero /... ] Es cierto que conforme a la Lejf de Convertibifidad no existe demasiado espacio
para que el Banca Central actile como ‘prestamista de tiltima instancia’. Sin embargo, la nueva ley que
regula el accionar del Banco Central fue mds alld de los limites impuesios por la convertibilidad™ . De
acordo com Rozenwurcel ¢ Ferndndez (1993), o poverno baseou suas medidas reformistas para o
mercado financetro na premissa de que, em fungdo das mudancas internas e externas da (ltima década, a
livie mobilidade de capitais tinha se convertido num fendmeno praticamente mreversivel, Como
conseqgiiénela, configurou-se na Argentina um sistema financeire que se encontrava numa posicio muito

vulnerdvel diante das mudangas negaitvas no mercado de capitais externos, como as ocorridas em 1995,

Desta maneira, de acordo com Rozenwurcel ¢ Fernandez (1993), “la estrategia apunia a captar
una mayor proporcion del ahorro interno, ofreciendo activos financieros que resulten mds proximos del
délar, sea bajo la forma de pesos con 100% de respalde en divisas, sea bajo la forma de
‘argenddlares’, para de ese modo expandir la capacidad prestable del sistema financiero local™ O
comentario destes autores € referendado por Machinea (1996) que, apds destacar a auséncia de gualquer
faculdade por parte do Banco Central para atuar discricionariamente, conclui que: “esto, junto con los
muchos pronunciamientos publicos sobre la materia, demuestran que las autoridades estaban
convencidas de que el mercado resolverfa cualquier problema que pudiera surgir en el sistema
Jinanciero”. Com relagio a esta questdo, Machinea e Fanelh (1994) ressaltam que “/a qusencia de
instrumentos en manos de las awtoridades podria conducir a una situacion de una grave inestabilidad
Jinanciera si el nivel de fragilidod financiera de instituciones de mediana o gran envergadura
aleanzara un punio critico”. Portanto, as caracteristicas assuimdas pelo sistema financeiro doméstico
com as medidas reformistas aumentaram os riscos de wma crise sistémica, wma vez que 0 mesmo
apresentava problemas; devido 4 auséncia de poderes por parte das Autoridades Monetarias para intervir
o mercado, Contudo, como se verd adiante, em dezembro de 1994, depois da crise mexicana, o

governo foi obrigadoe a suspender sua auto-imposicdo de ndo intervir no sistema financeirc.

Erm suina, o sistema financeiro argentino configurado na década de 90 depende crucialmente da
dispounibilidade de recursos externos. Portanto, ele ¢ extremamente vulnerdvel a qualquer reversdo

inesperada na entrada de capitais. Contudo, ainda que isto s6 tenha ficado bastante claro no momento da

¥ “Ello, junto can las modificaciones en la Ley de Entidades financieras y la eliminacion del Institute de Ia gorantia de ios
depositos, generaba un Sistema financiero sin red de seguridad, En este sentido las autoridades del Banco Central fueron
oy enfaricas: a partir de exe momente las entidades financieras no tendrian ‘privilegios” sobre ¢l resto de las wnidades
econdmicas; s decir que a partiv de vse momento la entidad financiera que twviera dificuliades deberia resolver su
problema sin fe asistencia del Banco Central. Esta concepeion se convirtic en una de las principales debilidades de!
Programa de Convertibilidad: a partir de ese momento no sble resultaria imposible licuar los pasivos de las entidodes
financieras mediante el expediente de la devaluacion en casc de un problema de solvencia, sino que también se hacia
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crise do “efeito tequila”, j& desde meados de 1994 a desaceleragdo da atividade econdmica e a
deterioragfo da posigdo fiscal, ao gerarem expectativas negativas, apontavam para complicagdes no setor
financeiro. Adicionalmente, o forte déficit comercial constituiu um elemento que aumentava a incerteza

snbre a dispontbilidade de recursos financeiros extemos na magnitude exigida pela economia argentina.

Grafico 5.2, Agregados Monetarios 1981/1895 {% PIB)
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O conjunto destas medidas permitiy wma rapida e importante remonetizacio {Grafico 5.2),
particularmente do maior agregado monetario da economia argentina, M3*, que incluia os depdsitos no
sisterna financeiro imterno tanto em moeda nacional como em dolares. Contude, como observam
Rozenwurcel e Fernandez (1993), “si bien la remonetizacion inducida por el Plan de Convertibilidad
Jue rdpida v muy significativa, el punto de partida, hiperinflacién mediante, fue excepcionalmente bajo
v fos coeficientes de liguidez de la economia todavia se encuentran muy por debajo de los observados
na sdlo en los paises industrializados, sino también en otras economia de simifar nivel de desarrolio, e
inciuso son bastante inferiores a los alcanzados en el pais antes de la crisis financiera de principios de
Ios ochenta”. Também Machinea (1996) sustenta esta mesma visdo e, inclusive, acrescenta que “gun
enando la remonetizacién fue muy importante, el nivel de los agregados monetarios respecto al FBI
estaba mostrande cierto problema de credibilidad. Fn realidad, hacia fines de 1994, luego del periodo
de mayor estabilidad en los tiltimos cuarenta afios, la relacion M3 - PBI era sélo del veinte por ciemto,
unag relacién substancialmente menor gue la de pafses con tasas de inflacidn similares o auin mds
altas”. Desde o Plano de Conversibilidade, para a medigdo dos coeficientes monetarios, € adotada uma
defini¢io de moeda que inchu os depositos em ddlares no sistema financeiro doméstico, dado que, como
afirmam Rozenwurcel e Femdndez (1993), na Asgentina “se ha configurado un sistema financiero
bimonetario [..}] por lo que una medida mds adecuada de los recursos monetarios iotales debe
incluirlos”. Na realidade, observa Machinea (1996), “¢ esta profunda dolarizacdo do sistema financeiro
o que diferencia este processo de remonetizacdo de programas similares implementados no passado, o

que lhe confere um trago distintivo™.

impasible asistir a los bancos con problemas de lguides” (Machinea, 1996).
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Tabela 5.11 - Depésitos no sistema financeiro doméstico 1991/1995

Em Pesos | Em Dolares TOTAL Pesos/ Total (%) | Dolares/ Total (%
jan-91 4247 3005 7252 39 41
abr-G1 5664 3687 9351 61 39
dez-91 8098 6560 14659 55 45
abr-92 9839 8201 18039 55 45
dez-92 13790 10936 24726 56 44
abr-93 16300 12809 29109 56 44
dez-93 19964 18092 38056 52 48
abr-94 21244 20019 41263 51 49
dez-94 22043 22686 45029 49 51
abr-95 18477 20183 38660 48 32

Fopte: Carta Feondomica, Dados emn mithies.

Dadas as novas caracteristicas do sisterna financeiro interno, a entrada de capitais, juntamente
com a acumulagfo de reservas mntermacionais por parte do Banco Central, permitiu uma notavel expansio
deste mercado. A transformagdo do sistema financewo doméstico depois do Programa de
Conversibilidade for realmente assustadora € se converteu num  instrumento essencial unilizado pelo
governo para expandir o nivel de atividade econdmica®™. Os depésitos totais passaram de menos de US$
10 bithdes, no inicio do Plano de Conversibilidade, em abril de 1991, para mais de USS 41 bilhdes, trés
anos depois {Tabela 5.11). Neste periodo, os depdsitos totais em moeda nacional elevaram-se de USS
5,6 bilhdes para mais de USS 21 bilhées, enquanto as aplicaches em dolares no sistema financeiro
interno aumentaram de USS 3,6 bilhGes para US$ 20 bilhSes. Em suma, entre janeiro de 1991 e
dezembro de 1994, antes da crise externa do “efeito tequla”, o volume de depdsitos em pesos
quintuplicon, enquanto os depositos em dolares aumentaram em mais de sete vezes. Concomitantemente
4 expansio do sistema, observa-se © aprofundamento da participago dos depdsitos em ddlares no
sisterna financeiro, a partir do final de 1993. Ao iniciar-se o Plano de Conversibilidade, a participagio
dos depositos em moeda nacional representavam &1% do total. Contudo, ao final de 1991, essa
participagio Ja havia diminuido 6%. Em 1993 observa-se wmna importante agudizagfio da dolarizagio do
sistemna financeiro, dado que os depésitos em doélares passam a representar 48% do total. Quando do
indcio da crise financeira do México, em dezembro de 1994, 0 seginento dolarizado ja era superior ao de

moeda nacional.

Por outro lado, a diminuigdo do risco-pais (ver Tabela 5.2) e 2 queda das taxas de juro
internacionais permitiram que as taxas de juro mternas fossem fortemente reduzdas. A taxa de juro afiva
para 30 dias passou de mais de 200%, em margo de 1991, para cerca de 15%, quando do tnicio do Piano
de Conversibilidade e até meados de 1994 (Grafico 5.3). Esta forte queda das taxas de juro internas

imfluiu positivamente na recuperagfo da apwvidade econdrmica. Além do mais, este movimento

B 510 ¢ ressaltado por Machinea {1996Y; “las autoridades econdmicas fueron claramente prociclicas: no sélo no pusieron
restricciones g la enirada de capiiales sino gue odemds redujeron los encajes, potenciando de esa manera el crecimiento
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diferenciott ¢ Programa de Conversibilidade dos planos anteriores de estabilizagiio: “la evolucidn de las
tasas pasivas mostraba otra diferencia respecto de ofros programas de estabilizacién con Juertes
desequilibrios en la balanza comercial. En efecto, mientras otros programas de estabilizacién con éstas
caracteristicas - el ejemplo mds evidente ey el pen’édo 1978 - 81 en Argentina, Chile y Uruguay -
maostraban un aumento de las tasas reales de interés, via el impacio en las expeciativas de devaluacion,
a medida que el desequilibrio en el sector externo aumentaba, la lasa de interés durente la
convertibilidad muestra una continua disminucion” (Machinea, 1996). No entanto, durante 1994,
observa-se um incremento gradual das taxas de juro, particularmente em moeda nacional Este
comportamento reflete uma conjuntura de maior incerteza com relagiio ao sistema financeiro nacional e &

possihilidade de continuidade do Plano de Conversibilidade.

Grafico 5.3, Taxas de Juros 1992/1988
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Fonte: Carta Econdmiica,

A scentuada dolarizagde do sisterna financeiro toma-se mais clara quando se observa a
distnbwigio dos depdsitos (Tabela 5.12). Parece claro que a preferéneia dos agentes é manter em pesos
os deplsitos 4 vista, e em délares os de maior prazo. No inicio do Plano de Conversibilidade, os
depdsitos 2 prazo fixo em moeda local constituiam 22% do total de depdsitos, ao passo que as
aplicagbes em Caderneta de Poupanca representavam 19%. Por sua vez, em ddlares estas classes de
depbsttos correspondiam a 30% e a 3%, respectivamente. Os depdsitos a vista em moeda estrangeira
situam-se em 7%, e os em pesos, em 19%. Em abril de 1993 j& se observavam importantes modificagdes
na distribuicio dos depdsitos. Os depositos a vista em dolares cairam para 2%, enquanto os depdsitos
em moeda doméstica elevaram-se para 18%. Por sua parte, as aplica¢des em Caderneta de Poupanga, em
pesos, dimimuram para 13% do total, enquanto aquelas em dolares elevaram-se para 9%. Finalmente, os
depositos a prazo aumentaram nas duas moedas: em pesos, para 25% do total, e em doélares, para 34%.
Contudo, a partir dessa data, as tendéncias se bifurcam. Enquanto comeca a reduzir-se a participagiio em
moeda local, o dblar inicia wm rapido crescimento. Em dezembro de 1994, ao deflagrar-se a cnise
mexicana, os depdsitos a prazo, em pesos, calram para 17% do total, enquanto os depdsitos em ddlares

subiram para 40%.

dz Ia demanda”.
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A tendéncia por parte dos depositantes a prefenir as colocagGes em dolares reflete um imiportante
gran de desconfianca, que ¢ da maior importancia quando se observa que, simultaneamente, os niveis dag
taxas de juro em moeda nacional elevaram-se constantemente acima das taxas em dolares (Gréfico 5.3).
Inclusive, em 1994, quando a distincia entre as duas taxas se amplia-se notavehmente, ha uma
intensificagdo da tendéncia dos depositantes a preferir as colocagles em ddlares. Por outro lado, também
08 empréstmos, que cresceram vertiginosamente apos o Programa de Conversibilidade, voltaram-se para
o dolar, Em abril de 1991, os empréstimos totais do sistema chegavam a menos de USS 25 bithdes; em
dezembro de 1993, mais que duplicaram, somando mais de USS 51 bilhdes, e chegaram a USS 60
bilhdes em dezembro de 1994, No inicio do Plano de Conversibilidade os empréstimos em moeda
nacional representavam 64% do total; dois anos depois, em abril de 1993, a distribuicdio entre as duas
mosdas estava equilibrada; mas em dezembro de 1994 os empréstimos em délares ja representavarn
58% do total (Tabela 5,12),

Em suma, o sistema financeiro doméstico mostrou um crescente grau de dolarizagio tanto em
relagdo aos depésitos quanto em relagio aos empréstimos. Dadas as caracteristicas do Programa de
Conversibilidade, a expansdo do sistema financeiro dependeu da continuidade dos fluxos de capitais,
wna vez que: “Linder a currency board scheme, the accumulation of reserves generated  surge in
manetary aggregates and in domestic credit. This increase in domestic monetary aggregates was
accompanied by the deepening in the dollarization of the domestic banking system which gathered
momentum after the full equivalence of contracts made in any currency was  established, Monetary
expansion led to a significant rise in aggregate demand. Given large gap between productive capacity
and actual GDP, outpna responded vigorously to the rise in aggregate demand, but with a growing
external gap” (Fanelli ¢ Frenkel, 1995). Portanto, a recuperagdo do nivel de atividade da econoria
dependia da remonetizagio gerada pela entrada de capitais, por meto da expansdo do sistema financeiro
interno, num  contexto de elevada capacidade ociosa gerada pela recessio dos episddios
hiperinflacionarios de 1989-1990. Ademais, dado o déficit em conta-corrente, a entrada de capitals
tomou-se a Unica manetra de elevar os agregados monetdnos (Machinea, 1996). Por cutro lade, quando
surgiv a crise financeira em 1995, a amago das Autondades Monetérias foi no sentido de proteger o
segmento dolanizado do sisterna, devido & mteusificagfio da tendéncia das entidades financeiras a atar
nessa moeda. Como resultado, o governo necessitou endividar-se externaments para obter 08 recursos

para salvar o sistema financeiro.

¥ Nados de Carta Foondrmica,
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Tabela 5.12 - Sistema financeiro doméstico, 1981/1895

DEPOSITOS (%) EMPRESTIMOS
Periodo Em pesos Em dblares Em pesos Em délares
4 vists| Caderneta di Prezo Fixd Total pesof @ vistd Cademneta df prazo. Fix| Total USSH A basel100] % base 100
POUPRTIGH basel) DOUDAnga base 100
jan-91 15 12 21 100,86 10 0 32 100,0 60 00,0 440 1000
ubr-31 19 19 22 1334 7 3 30 1227 64 128.7 36 1062
dez-51 22 14 ey 80,7 3 B 32 2183 &0 1497 40 148,8
abr-92 2 13 21 2317 5 8 32 2729 39 16401 41 167,2
dez-92 20 I3 24 3247 3 b kX! 3639 32 1788 48 2458
abr-53 18 13 25 3838 2 g 34 4262 30 1823 30 2745
o83 17 12 23 470,1 2 10 i6 602,0 16 1898 54 3338
aly-94 17 i3 22 300,2 2 9 38 866,1 45 1976 33 3612
dez-94 16 12 21 5180 2 9 40 T64.9 42 2045 38 4173
abr-45 i il 17 4351 3 40 E71.6 41 1943 39 4142

Fonte; Cara Econdmica.

Um episédio similar - ainda que de muito menor envergadura - ocorren em meados de 1992,
quando a dindmica expansiva inicial provocada pela Lei de Conversibilidade dava sinais de
esgotamento, Isto acontecew num momento em que a entrada de capitais mostrava sinais de
desaceleragio, refletida numa relativa estagnacdo no estoque de reservas internacionals em poder do
Banco Ceniral, ¢, porfanto, no processo de remonetizagio. As reservas totais em poder do governo
passaram  de US$ 5 bilhdes para US$ 10 bilhdes, enfre abril de 1991 ¢ abni de 1992, mas depois
praticamente estancaram em cerca de USS 11 bilhdes até outubro de 1992 - enquanto as reservas
Hquidas ficaram em cerca de USS 8 bithGes. Este fato se transformou em um wmportante fator de
intrangititidade para os mercados internos, uma vez que era interpretado como wmn sinal do inicio de um
processo de dificuldades para a Argentina, no que se refere ao financiamento externc. Diante da
persisténcia do déficit na balanga comercial, aumentou o risco de uma desvalonzagdo (ver Tabela 5.2).
Finalmente, em novembro de 1992, desencadeou-se uma cormrida cambial, cujo controle por parte do
Banco Central implicou a venda USS 421 milhdes em apenas uma semana (Machinea, 1996). Frenkel
{1993) afirma que “ef episodio cambiario fue el punto culminante de una serie de comerlarios y
aruncios de politica, que denotaban un cambio en el diagndstico oficial acerca de fa marcha de la
economia y la intencién de adoptar medidas rectificatorias™, dado a que em outubro de 1992 o
roinistro Cavatlo tinha ammciadoe sua intengdo de implementar medidas fiscats e financeiras para evitar a

recessdo e methorar a rentabilidade empresarial dos produtos “tradables™".

O objetivo principal destas medidas era reduzir os custes dos produtos comercializaveis
internacionalmente, j& que implicavam um incremento de 8% na taxa de cambio. A recuperagido do

produto interno haseou-se, em grande medida, nos ganhos de produtividade de curto prazo gerados pela

* Comentdrio em Situacién Latinoamericana,

! Estas consistiram e um limite mdximo de 2% mensal para a taxa de ssmpréstimos dos bancos oficiais (Banco Nacidn ¢ os
provinciais); redugfio gradual dos impostos pacionais (ativos, combustivel, gis de uso industrial, aportgs patronais ¢
aposentadonias); e eliminagdo dos impostos restantes sobre as exportagSes ¢ substituicio de impostos provinciais sobre as
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retomada intensa do nivel de atividade. Porém, & medida que se completava a fase de recuperagiio
baseada na utilizacdo da capacidade ociosa, aqueles ganhos tenderam a esgotar-se. Isso num  contexto
em que 0§ custos mternos comegavam a se elevar, por causa da privatizacfo dos servigos piblicos
{mmutos dos quats tinham seus pregos dolarizados). Por outro lado, também as pressdes salariais nio
podiam continuar, wma vez que ndo havia mais como absorvé-las mediante aumentos de produtividade,
como havia ocormido até aquele momento. Os novos aumentos se refletiiam em aumentos dos pregos
nominais. Neste contexto, 0 governo se mostrava preocupado com a situagdo da balanga comercial e
procurava melhorar 2 taxa de clmbio real dentro dos limites estreitos determminados pela Lei de
Conversibilidade. Nessa perspectiva, foram aumentadas as tarifas alfandegérias sobre a importagio,
cresceu a dispersfio das tarifas alfandegarias de importagdo ¢ elevou-se de 3% para 10% o Direito de
Estatistica pago sobre as importagdes. Por outro lado, foi anunciado um limite minimo de reembolso de
3% as exportagdes agropecudrias. Estas modificacbes eqivaleram a uma desvalorizagdo entre 5% ¢

8% (Sitmacidn Latinoamericana).

A crise financeira de 1992 refletiu o alto grau de incerteza que a possibilidade, ainda latente, de
uma desvalorizagio cambial provocava nos agentes econdmicos. Apesar da queda da taxa de inflagfio e
da melhora fiscal, a confianga na moeda nacional era baixa. Nestas circunstdncias, o governo decidin
enfrentar a crise de novembro de 1992 atraves de uma politica de aprofundamento da conversibilidade e
da dolanzagdo do mercado. Nesse senndo, foram sanciopadas medidas autonizando as entidades
financeiras a operar contas-correntes em dolares, de modo que as transagdes podiam ser efetuadas com
cheques em dolares, Foi permitida tambéin a constifuig8o dos encaixes em pesos ou em dolares de modo
indistinto para os dois segmentos de depdsitos, dando autonomia para decidirem livremente a aquisigio
de délares com 0s depdsitos em pesos e para constituirem os mesmos nessa moeda. Com estas medidas
buscava-se merementar a liquidez nos depositos em délares do sistema financeiro - “argenddlares” - ¢,
a0 se permitir a constituig@o de encaixes em délares para os depdsitos em pesos, se desgjava reduzir 03
problemas de liguidez da populagdo e das entidades financeiras em face da contragiio monetara e da
recessfo. Também se procurava tranqgiiilizar os agentes internos, no caso de necessitarem endividar-se no
exterior, para constifuir seus encaixes. Posteriormente, no inicio de 1993, prasbiram-se os prazos fixos
mfertores a 30 dias. Isto for compensado com a autorizagdo para aberfura de contas de poupanca sem
iimites de retirvada, em se tratando de empresas ¢ pessoas juridicas. Ademais, buscou-se a simplificagdo
da estrutura de encaixes e a redugéo de sua dispersdo, Finalmente, eliminaram-se os requisitos de efetivo
minimo para os prazos fixos e o encaixe das contas correntes ¢ de caderneta de poupanga em pesos ¢ em

ddlares se unificou em 46% - eles eram de 71% e 26% respectivamente - {Situacién Latinoamericana),

A evolugdo do sistema financeiro no periodo da Conversibilidade mostrou uma importante

ransformacdo. A estratégia de permitir o desenvolvimento de um segmento dolarizado no mesmo fot

attvidades produtivas por um imposto nacional sobre as vendas, a ser distribuido para as provincias.
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chave, ¢ além disso, complementar & Lei de Conversibilidade ¢ & abertura financeira com o exterior.
Contudo, a presenga de um continuo déficit comercial e de um elevado desequilibrio da conta-corrente
mantiveram ¢ temor dos agentes de uma possivel desvalorizagio. Isto se agravou em 1994 com o inicio
dos problemas fiscais, vinculados em grande medi&a ao propric déficit comercial ¢ & politica de

w2

“desvalonzagio fiscal™. A incerteza dos agentes se manifestava claramente em suas preferéncias pelas
colocagBes em moeda estrangeira, enquanto, por sua parte, 0s bancos fariam o mesmo com os
empréstimos. Desta forna, fica claro que a continuidade da entrada de recursos externos se converteu

num elemento essencial para o sistema financeiro,

3.2.3 O Seror fiscal

As medidas adotadas pelo govemo para aprofundar o grau de dolarizagdo do sisterna financeiro
interno, visando incentivar novamente a entrada de capitais, constituiram o principio da segunda etapa do
Plane de Conversibilidade, na qual a dinfinica expansiva do consumo “reprimido”, depois da recessio
de 1988 a 1990, tendeu a esgotar-se, sendo substitnida pelo gasto pablico - junto com o investimento -
na manutengdo do nivel de atividade interma. Como destacam Gerchunoff ¢ Tomre (1996), o
intervencionismo publico neste perfodo foi possivel devido a uma importante melhora nas contas
publicas: “Sin presidn de sobresefializar sus credenciales pro mercado y aprovechando una situacién
fiscal crecientemente holgada, las autoridades pusieron en marcha politicas que apuntaron a reducir el
déficit de comercio y dar satisfaccién a las guejas de los industriales. Del lado de las imporiaciones, se
revirtieron - parcialmente - decisiones de apertura econdmica unilateral y aparecieron algunas
moderadas medidas de proteccion comercial que procuraron no sélo frenar la avalancha imporiadora
sing también las quichras masivas en el sector industrial. Del lado de las exportaciones, reaparecieron
los estimulos fiscales que ef propio gobierno habia suspendido en 1991 y se redujeron impuestos gue
afectaban la competitividad. 4 eflo se sumd la gradual introduccion de mecanismos competitivos en las
privatizaciones de la primera etapa y el resurgimienio de clerias iniciativas de promocion industrial
gue la ley de Fmergencia Econdmica de 1989 parecia haber cancelado definitivamente: en particular,
el régimen automotriz, que reeditaba la antigua aspiracion de modernizar los sectores econdmicos al

amparo de una proteccion temporaria” {Gerchunoff e Torre, 1996).

Portanto, 2 melhora das contas piblicas possibilitou que 0 governo procurasse compensar a forte
sobrevalorizagio cambial através de uma politica de “desvalornzacdo fiscal”. A politica govemamental
para solucionar o desequilibrio fiscal se assentava em trés medidas fundamentais: programa de
privafizagBes, reforma tributiria ¢ renegociagio da divida externa, nos marcos do Planc Brady. Esta

titirma medida, ao refinanciar os prazos de vencimento, eliminou a importdncia da divida de curto prazo.

% Com “desvalorizagio fiscal” Gerchunoff ¢ Machinea (1994) referem-se 45 medidas implementadas pelo governo Menem
com 0 obietivo de melhorar o nivel da taxa de cdmbio real sem alterar a taxa sominal, conforme a Lei de Conversibilidade.
Dado que ostas medidas foram basicamente beneficios fiscais e incentivos concedidos pelo governo aos setores exportadores,
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Este aspecto s¢ tornou wm  elemento essencial para melhorar as expectativas dos investidores
estrangetros. Por esta razdo, desde 1993, o setor piblico argentine pdde resolver gualquer dificuldade de
solvéncia no curto prazo (Machinea, 1996a)”. Por cutro lado, a redugio das taxas de juro internacionais,
no intcio dos anos 90, atennou o fluxo de pagamentos ‘de Juros sobre a divida pitblica, ao mesmeo tempo

em que a sobrevalorizagdo cambial levou a uma redugfio do valor real de tais fluxos. {Cetrangolo et aili,
1997).

Tabela 5.13 - PrivatizagGes argentinas 1990/1996

Setor Efetivo Titulos Total
Petrdleo 5483,2 2276,8 7760,0
{ComumicagGes 22710 5008,0 72710
Energia eldtrica 16274 20289 36493
§Gas 11424 1549.9 26833
Transporte aéreo 260,0 16100 18700
Iméveis do Estado 2025 2028
Industria siderirgica 1433 41,8 1851
Diefesa 83,9 4.4 0.3
Setor financeiro 86,3 86,3
Agricultura
e pecudria 18,1 " 18,1
Hotéis 3,7 12,0 15,7
Transporte maritimo i4,6 14,6
[Canads de Televisdo e radios 13,9 13,9
Total 11352.3 125078 23870,1

Fonte: Rocea e Escalada (18971,

Como foi mencionado anteriormente, a politica de privatizagdo fol um elemento essencial na
estratégia do govermno Menem, na medida em que lhe possibiliton contar com recursos novos - por meio
da operacdo de venda - ¢ também reduzir as despesas, ¢liminando parcelas de gastos do orgamento
phiblico. Na realidade, as privatizagbes contribuiram para melhorar o setor fiscal de diversas maneiras,
come apontam Gerchunoff e Torre (1996): “a cambio de los activos reales y fundamentalmente a
cambiv del derecho de operar en un mercadp protegido, el seclor piblico obtiene tres contrapartidas:
£} divisas en efectivo; 2) titulos de la deuda publica {con el consiguiente ahorro en el servicio de la

misma); 3} una corriente de ingresos tributarios - bdsicamente la futura recaudacién del impuesto a los

s mores denominaram esta politica dessa maneira.

B 44 la buena perfomance del sector publico en términps del equilibrio de sus cuentas, ¢5 necesaria agregarle que a
comienzoy de 1993 no existia deuda de corta plazo de importancia. En este sentido, Jos arreglos de refinanciacion en el
contexio del Plan Brady, ademés de mejorar las expectativay de los inversores extranjeros habian esiirado los
vencimientos de la dewda externa. Por su parte la deuda interna de corte plazo era casi inexistente, ya que el gobierno
habig decidido pagar suy dewdas con proveedores y jubilados con bones de mds de diex aiivs de plazo promedio. £n
sintesis no habia problemas de solvencia en el sector publico, al menas en el corto plazo™ {Machinea, 199Ga).
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ganancias - asaciadas al hecho de que bajo administracién privada la empresa generard wtilidades™,
Deste modo, por meio das privatizagGes o setor piblico simuitaneamente reduz ¢ estoque € o servigo de
sua divida; diminni o patarnar das despesas piblicas pa economia, nma vez que deixa de cobrir o défigit
das empresas publicas; incrementa seus recursos tributérios correntes; e reduz sua despesa potencial no
sentido de que o Estado “cede un plan de inversiones que no habria podido encarar pero del cual era
{tratdndose de servicios pitblicos) socialmente responsable” (Gerchunoff e Torre, 1996). Ou seja, diante
da politica de privatizaglo, o gasto piblico ¢ aliviado por nfo precisar realizar despesas de capital, as

quais durante a década de 80 representavam cerca de 8% do PIB,

As contas do Setor Piblico nfo-financeiro melhoraram substancialmente a partir do Programa de
Conversibilidade (Tabela 5.14). Em 1991, ¢ resultado primério foi positivo (US$ 926 mithdes - 1% do
produto intemo), 0 que constitel wma situag8o verdadera atipica para a economia argenfing. Este
comportamento methoron notoriamente nos anes seguintes, ¢ em fodo esse periodo apresentou
superavits. Por outro fado, o superdvit primério cresceu em mais de USS 3 bithSes (2,5% do PIB) em
1992, e em mais de USS$ 5 bithdes em 1993 (1.9% do PIB)™. Além disso, estes resultados methoram
significativamenie se a eles adicionarmos 0s recursos provenientes do processo de privatizagdes, que
nesses rés anos somaram mals de UST 2,5 hilhdes, considerando-se undcamente os recursos efetivos.
Como consegilénela, em 1993, o resultado do Setor Piblico ndo-financeiro fol superavitirio em USE 2.2
bilhdes. Mas, se forem computados os recursos com a venda dog ativos piblicos, em 1992, este setor
também foi positivo. Nos anos de 1991 e de 1994, o déficit do Setor Piiblico nfio-financeiro nio fot
significativo. Porém, o reaparecimento de um pequeno déficit com privatizagdes (USS 285 milhdes) no
ano de 1994 teve repercussdes negativas sobre as expectativas dos agentes, o que irla complicar o

contexto recessivo depois da crise de 1995,

Tabela 5.14 - Resultado Fiscal do Setor Piblico Nio-Financeiro 1991/1995* (US3 milhdes

Conceito 1991 1992 1993 1994 1995
Receitas Correntes 28624 38769 44698 48631 46346
Despesas Totais (1) ' 23772 35739 39722 46573 46438
Furos de Dividas 4060 3937 2914 3150 4086
Receitas de Privatizapbes {(2) 2194 1787 523 733 1Y
Onstras Receitas de Capital 74 106 143 74 83
Superdvit Primério sem Privatizagdes 926 3136 5121 2132 193
Superdvit Prissdnio com Privatizaches 3120 4923 5644 2865 1364
Resultado SPNF sem Privatizaches -3134 ~B01 207 -1018 ~3883
gﬁf&ﬂmd{) SPNF com Privatizagdes -540 986 2730 <285 -2722

* Dados do Guvermno Macional. {1) sem juros. {2) somente receitas em dinheiro,
Foote: Panotama Econdmico, septiembre 15996, FCE-UHA.

A recuperagio da posigo fiscal foi determinada, em grande medida, pelas modificacfes na
arrecadacdo tributdria, permitindo que essa auwmentasse fortemente, passando de algo em torno de 13%

do PIB, entre 1988-1990, para 17,3% do PIB, entre 1992 ¢ 1995, Esta recuperagiio comegou depois do
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Plano de Conversibilidade ¢ seu impulso continuou com vigor até 1993, quando os recursos correntes do
Setor Piblico ndo-financeiro chegaram a aproximadamente USS 45 bilhdes. Em 1994, observa-se uma
importante desaceleracfio na arrecadagdo tributdria, vigculada aos efeitos da politica de “desvalorizagio
fiscal”, & diminutcfo da atividade econdmica e aos efeitos da reforma do Sistema de Seguridade Social
{(previdéncia). Para a recuperagfio da arrecadagio tributdria, o govermno implementou wna importante
reforma fributaria que tinha como objetivo eliminar os tributos considerados “distorsives”, simplificar o

sistema tributdno, concentrando a arrecadagdo em poucos tributos, e elevar fortemente a carga tributiria,

O resultado positivo na arrecadagiio tributaria no periodo 1991-1993 explica-se também pelo
efeifo positivo da queda abrupta do ritmo inflaciondrio sobre a arrecadagdo depois da Conversibilidade.
Para a obtencfio da melhora na performance arrecadadora também influtu decisivamente a transformagéo
que foi realizada na administracdo tributaria, permitindo um anmento substancial no contrele da evasio
{em dezembro de 1989 foi sancionada a Let Penal Tributaria que mcluia a possibilidade de penas de
prisdio em casos de evasdo de mbutos), e na cobranga dos tmbutos (também se implementou um esquema
de pagamentos em conta). A nova estrutura mbutria ganhou forga, principalmente a partir de 1891,
quando no seu conteddo central foi colocado o IVA, cujas taxas foram ampliadas (para incluir a
agricultura e os servigos), simplificadas (eliminaram-se as taxas multiplos) e elevadas (passando de 15%,
am 1990, para 18%, em 1992, e depois, em funcdo dos efeitos da cnse do “tequila™, para 21%).
Cetrangolo et alii (1997) afirmam que estas modificagbes produziram uma generahizagdo do tributo até
os nivels méximos conhecidos internacionaimente. Posteriormente, em abni de 1992, aumentou-se a

tributacdo sobre os lucros, cuja taxa passou de 20% para 30% ™,

* O3 dados em relacdo ao PIB sfio de Cetréngolo ot alii {1997,
% “Ei nuevo régimen impositivo se basé sobre tres cambios principales. El primere fue la concentracion de la estructura
impositiva en unos pocos impuestes, basicamente, el impuesto al valor agregado y el impuesto a las ganancias. Para
ambas impuesios, se expandio la base imponible, se aumentaron las alicuotas y se ampliaron los mecanismos de agenies de
retencion, o cual permitié mejorar ef vontrol. Extos dos impuestos fueron complementados principalmente por el impuesto
a log combustibles y por los aranceles a la importacion. Ei segunde cambio importante fue la introduccion de In ley de
Emergencia Econdémica al eliminar parcial o wialmente los regimenes especiales de promocion indusirial y regional, gue
en general contenian impartantes exenciones impositivas. Ello contribuyé a mejorar la recaudacidn rributaria, pero
ademas constifuyd una sefial mas de la nueva orientacién de politiea econdmica: los subsidies que erosionaron la base
imponible debien desaparecer como herramienta para incentivar inversiones. El lercer cambio fue de naturaleza
institucional, Mediante fa sancion de uni nueva ley penal iributaria se aumenigron los riesgos de evadir impuestos en el
esfuerzo por implantar una cdture tributaria forgamente ausente en la economia argendng. Ademds se fortalecio a fa
agencia encargada de la recoleccion de impuestos y se concentr6 en ella la recaudacion de todos los impuestos - incluidos
oz aportes previsionales - a fin de dar credibilidad a la lucha contra la evasion. Por necesidad de cerrar cuentas fiscales,
consideraciones de largo plaze de la reforma wibuiaria oouparon lugar marginal” (Gerchunoff e Canovas, 1993},
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Tabela 5.15 - Arrecadacéo Tributdria e Contribuictes Sociais 1991/1895

1991 1992 1993 1594 1993
(BN % US8 % USS % USs; % | USS %
5/ Lucros 1015 4,02 2468 6,76 4273 1022] 5822 i1306] 62391 1474
S/ Atives 1011 4,01 770 1 448 107 1 3767 oz 135 032
VA (liquido) 6131 439 F 13073 35831 15432 3691 ] 16237 36420 14638 3443
Internos {1} 1860 7,38 2160 5,92 2092 500 { 2146 481} 2060] 487
%/ Débitos (2) 1639 6,50 658 1.80 4 0,00 ¢ | o} o 0,00
COuiros Coparticipantes (3} 847 344 1109 104 1400 3.35 | 1145) 257F 1127] 166
Sellos (Carimbos} 268 L6 419 1,12 152 0,36 99 | o022} 49 0,12
fComércin Exterior 1342 5,32 2048 5,61 4R sot b 2753 618 2012 47
Combustiveis 2278 9,03 2495 6,84 2100 502§ 2069] 464f 17931 42
Hens Pessonis 1373 544 436 1,20 145 0,35 1381 033} 300 o071
Seguridade Social ¢ Contribuigdes | 7415 | 20401 10857] 2976 § 12753] 3050 13473 3022) 11839 2798
Sociais
Restantes e 0,00 0 600 547 1,31 3001 067 455 108
TOTAL 25217 | 10000f 364841 10000fF 41814 18000 445?&1 100,04 42317 100,00

Fonta: Carta Econdmica. Os dados estio em mithdes de ddlares.

{1} Tributo sobre venda de produtos especificos {cigarros, bebidas aledlicas, seguros, eic).
{2} Tributos sobre movimentos de contas bancdrias ¢ débitos bancarios (cheques).

{3} Varios wibuios de emergéneia de distribugdo federal,

Desta maneira, depois da reforma, a arrecadagio tributdna concentrou-se em uns poucos
tributos, sendo o principal deles o IV A, seguido pelo Imposto sobre Lucros. Em consegiiéncia disso, a
arrecadacgio tributdria passou a depender diretamente do nivel de atividade econdmmca. Assim, o Plano
de Conversibilidade gerou uma methora tmportante nos recursos mbutdrios, mas isto estava vinculado a
recuperacdo do nivel de atividade interna, particularmente ao incremento do consumao. Na nova estrutura
tributaria, & importdacia do IVA é clara: sua arrecadagdo (liguida) aumenta de USS 6,1 bilhdes, em
1991, para USS 16,2 bilhdes, em 1994 (Tabela 5.15). Em conseqiiéncia, sua participagfio na arrecadagfo
total de tributos passa de 24,4%, em 1991, para 37% em 1993-1994. Na realidade, a2 arrecadagiio deste
tributo fol superior aos valores acima mencionados, em funclo de que a arrecadaco bruta passou de
USS 6,2 bilhdes, em 1991, para USS 17,4 bilhdes, em 1994, A diferenca entre a arrecadagdo bniuta e a
iquida fol mcrementada em conseqiiéncia do aprofundamento da pelitica de reembolso do mbuto por
parte do governo, intensificada a partir de 1993, quando estes somaram USS 834 nulhdes, ¢ depois, em
1994, quando chegaram 2 USS 1,1 bithSes, como parte essencial da politica de “desvalorizagio fiscal”
A Tabela 5,15 mostra, ainda, a forte queda da participagio de varios mbutos - como Ativos, Internos,
Combustiveis, Bens Pessoais - que tiveram sua contribuigdo fortemente reduzida, ou praticaments
deixaram de existir, Desta forma, o fnico tributo que teve sua participagiio aumentada foi o incidente

sobre os lucros, cuja taxa passou de 4%, em 1991, para 15%, em 1995
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1991 1992 1993 1994 1995

USS Ve [ DEA Y USs Yo uss Y {158 Yo
Saldrios 4954 15,69 5632 1502 6474 15,33 7256 15,24 Ti30 15,61
Bens e Servigos 1686 534 2446 6,30 3064 7.25 2464 3,02 2482 5,34
Beneficios seg. social G233 28,25 12653 3363 14798 3503 18012 3765 13628 3365
Transferfnetas a provincias 9159 29,14 12620 3354 13544 32,06 14822 30,97 14538 3131
Turos Heuidos 3785 12,02 1850 5,02 2519 5,98 275G 575 3618 7,99
Despesas de Capital 189 501 [838 488 1507 3,57 1247 261 nAd nid

FOutros 804 2,53 527 1,40 334 0,79 1322 2,7 2921 625

Total Gastos 31567 HEERLY 37626 100,00 42240 100,00 47863 100,00 46437 100,00

Fonte: Ministeria de Economis v Obras v Servicios Péblices. Dados e mithdes de délaves. nfd: nfo disponivel.

Esta melhora da capacidade de financiamento plblico permitiz um incremento no gasto social
por parte do governo, o que fortalecen de forma importants o apoio popular ao plano econdmico. “La
recaudacion tribwtaria en expansion le permitic a las qutoridades asignar recursos crecienfes a casi
todas las partidas del presupuesto publico, que habia esiado severamente restringido durante el
perfodo previo al lanzamiento del Plan de Convertibilidad y a la entrada masiva de capitales. En
particular, se registré un importante incremento en el gasto social, que en lérminos reales, fue, durante
1994, el mds alte de los wtimos quince afio” (Gerchunoff e Torre, 1996). Entre os itens de despesa
publica, um dos que mais cresceu foi o relacionado ao pagamento de aposentadorias, que passou de US$
9,2 bilhdes, em 1991, para 1SS 18 bilhdes, em 1994, representando um aumento na participagio deste
item na despesa total de 29,3% para 37,7%, correspondendo a 1,5% do PIB. O outro aumento
significativo corresponden as transferéncias s provincias, mas isto ocomren somente até 1993, A
deterioracio da posigdo fiscal em 1994 obngou a um ajuste deste setor’® (Tabela 5.16). Em sintese,
durante o governo Menem produziu-se uma significativa tfransformagio no setor piblico. O impacto
positivo da queda das taxas de juro internacionais, a eliminacfio da divida publica interna por meio do
Plano Bonex e a reprogramagiic dos pagamentos do servigo da divida externa depois do acordo do Plano
Brady possibilitaram reduzir fortemente a despesa financeira no orgamento publico. O Programa de
Privatizagdes e a politica de desregulamentagiio dos aparelhos burocrdticos implicaram uma importante
redugfo na despesa operacional fiscal. Simultancamente, porém, esta politica revelou-se uma fonte
extraordindria de recursos que permitiu financiar o déficit fiscal remanescente e reduzir 0 estoque da

divida publica. Finalmente, uma considerdvel transformagio no agenmte regulador do pagamento de

¥ “In zintesis. se podria decir gue ¢l extraordinario incremento de la recaudacion impositiva permitié financiar un
imporiite aumento del gasto piblico tante o nivel nacional come provincial, permitiendo al mismoe fiempo un cierto
superdvit fiscal [...] El gohierno, con el doble propdsito de simplificar ln estructura iributaria y muy especiahnente
mejorar kg competitividad de lo economia, fue durante este periodo reduciendo o eliminando impuestos que basicamente
recalan en las empresas (impuestes de setlos y a los cheques) ¢ impuestos a fa exportacion, Al mismo tiempao ampli la base
dz | ¥4 - entre otros of mransparte de carga y a los crédites - y aumentt le alicuota ¢n dos puntos (al 18%), al fiempo que
aumeniaba lo alicusta de ganancias del 20% al 30% para las empresas. Como consecuencia de estas reformas y de una
mejora en el conirol impositive, en 1993 el IVA representaba ol 39.2% de la recaudacion de impuesios nacionales. los
impuesios a la Seguridad Social ¢l 30.7%, ganancias el 10.3% y el resto impuestos internos ¥ a los combustibles, De esa
manera la estruciura impositiva nocional era cada vez mas dependiente de un impueste sobre el consumo (VA1 y los
impuestos al irabajo. Es decir, se mejors la competitividad pero a costa de una mayor regresividad ™ {Machinca, 1996},
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tributos, juntamente com a recuperagiio do nivel de atividades e os efeitos positivos da queda do nivel
inflaciondrio, possibiliton uma espetacular recuperagio da arrecadacfio tributdria. Desta maneira, a
situagdo fiscal argentina mefhorou cousideravelmente em relaglio aos nltimos vinte anos, particularmente

em comparagdo 2o observado na década antenior.

Com o declineo do conswno privado, o governo procurou manter 0 nivel de atividade. Contudo,
a reimplantagio de medidas fiscals para awxiliar os setores em dificuldades, principalmente agqueles
prejudicados pela abertura, e a substituigdio do consumo pelo nvestimento (com algumas excegdes
mbutdnias) atuando como elemento dindgmico da demanda agregada levaram a uvma estagnagfo na
arrecadacfio tributdria em meados de 1994, deteriorando-se as contas pablicas. Este contexto foi
agravado pelo fato de que as privatizagdes estavam praticamente concluidas, ndo possibilitando mais ao
ZOVEITO CONtar com recursos extraordinarios para cobnr o déficit do Setor Publico n#o-financeiro que
comegara a surgir. Além disso, o Sistema de Seguridade Social {previdéncia) foi privatzado em 1594,
gerando uma queda nos recursos sob este concelfo, mas nfo das despesas, o que, por sua vez, contribuiu
para agravar os efeitos negativos sobre este itemn da politica de “desvalorizagdo fiscal”, que inchuia
redugfes nas contribuigdes patronais ao Sistema, no sentido de beneficiar as exportagdes . A politica de
incentive & atividade econdmica, por meio do mcremento da despesa pablica, levou a que ¢ ministro
Cavallo fosse, nessa época, criticado pelos analistas mais ortodoxos. Estes consideravam injustificados
os trés componentes basicos que fundamentavam o incremento de 36% no gasto piblico entre 1993 ¢
fins de 1994: o pagamento ao pessoal do setor piublico (20% de aumento), as transfsréncias as
provincias {17%); ¢ o Sistema de Segundade Social (30%). A situagdo se agravou quando, diante das
dificuldades no orcamento piblico, a Argenfina retirou-se do Fundo Monetirio Internacional, em

outubro de 1994”®. Esta decisdo teve wm forte impacto adverso sobre as expectativas dos investidores,

¥ “En la explicacion de la reapertura del desequilibrio fiscal pesaron principalmente otros dos jaciores estrechamente
vinculados con decisiones de politica fiscal. En primer lugar, el goblerno decidic actuar en el terreno fiscal para hacer
frente a la apreciacion combiaria. Sin posibilidades de manipular el tipo de cambio nominal, el recurso de politica
ubilizads para compensar parcialmente deteriore de la rentabilidad de los sectores productores de bienes transables fue la
reduccion de fa carga tributario sobre los mismos, combinada con el restablecimienty de reembolsos y reintegros g la
exportacidn, La medida mds importante en esfe terreno fue I reduccion de comribuciones potronales que financian la
seguridod social. El segnndo factor resulto de la reforma previsional. Esta consistio en el establecimiento de un sisteme de
capitalizacion, bdsicamente privado, pero con la subsisiencia del viejo sistema estatal de reparto. Este titima perdio una
parie significativa de sus aportantes, que se trasledaron al sistema de capitalizacién, sin que se redujeran las presiaeiones
pagadas en e} sistema publico. Esto se reflefa en un aumenio del déficit observado en el sistema ¢ incidird sobre las
cuentas fiscales por un largo periodo en ef finuro” (Cetrdngolo of alif, 1997},

¥ 0 governo smunciou que mio atilizaria os dois Ultimos itens do Acorde de Facilidades Estendidas ainda vigentes junto ao
FMI. Embora esta decisio fosse explicada come uma conseqiiéncia 1ogica para o restabelpcimento do acesse da Argentina aog
mercados interpacionais de capital, o que tomaria desnecassario reeorrer aos organismo multilaterais, tanto os criticos quanto a
maior parte dos agentes a interpretaram como o resultado da impossibilidade de cumprir os acordos fiscais junto ao FMI
{superdvit primidrio, excluindo privafizagdes, para 0 3° ¢ o 4° trimestres, da ordem de USE 14 ¢ USS 1.2 bilhdo,
respectivamente), pelo fato de Cavallo Ter preferido antecipar-se a uma segura reprovagdo. Mas, também tinham surgido
fories diferengas a respeito da politica fiscal. Cavallo pretendiz continuar com a politica de redugdes de imposios para
prosseguir na linha da “desvalorizagio fiscal”™, procurande de corrigir o taxa de cimbio ¢ permanecendo pouco prapensc a
mplementar medidas gue visaassem swncmentar os recursos fiscals, uma vez gue sustentava gue 95 mesmos seriam
imediatamente absorvidos pela forte demanda de despesas que existe num contexto pré-cleitoral.
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tanto os locals como os estrangeiros, colocando a Argentina numa posi¢do extremadamente vulnerdvel

{Rozenwurcel e Bleger, 1997).

Por ocutro lado, as perspectivas da continuidade do acesso facil ao crédito externo, para fazer
frente 20 continuo déficit em conta-corrente complicaram-~se quando, em fevereiro de 1994, o FED
elevou a taxa de juro, obscurecendo, assim, a possibilidade de refinanciar os vencimentos da divida
externa. Por esta razdo, o ministro Cavallo havia previsto, em abril daquele ano, dificuldades na captagio
de recursos cxfemos, quando anunciou que a etapa de “bonanga” havia terminado € gue os préximos
objetivos econbmicos devertam ser os de incrementar a taxa de poupanga doméshea e o volume das
exportagdes. “Esta actitud del ministro significa un cambio del discurso oficial sobre la relacicn entre
el curso de la economia y los flujos de capitales. Hasta aqui se habia afirmado que el flujo de fondos se
debia a las reformas econdmicas domésticas y a la credibilidad generada por la conduccion econdmica
v politica del pals, con relativa independencia de las condiciones internacionales. Se decia también
gue, en tanto ¢l sector publico mantiene sus cuentas en equilibrio, el déficit externa es ‘un problema del
sector privado’, v un menor ingreso de capitales privados deberia flevar automdticamente, sin traumas,
a un menor desequilibrio de cuenta corviente. En la acwualidad, el diagndstico es, evidentemente,
diferente. Ante la posibilidad de una contraccion de los ingresos de fondos se anuncia un periodo de
mayores esfugrzos y se anticipan medidas orientadas a promover un ajusie ordenado a la nueva

situacion” (Frenkel, Situacion Latinoarnericana).

A intranqiiilidade dos mercados se manifeston no aumento da taxa de juros intema ¢ da taxa de
risco-pais, enquanto o estoque de divisas liquidas estancava em torno dos USS 13 bilhdes, Além disso,
com o processo de privatizacOes quase concluido, também o ritmo de crescimento das importagdes
tenden a declinar, pelo fato de que nfio havia expectativas de ingressos de capitais vinculados ao
finsgnciamento destas impoﬂa(;éicsg? Como o investimenio estrangeiro direto era muito baixo, o
fechamento do balango de pagamentos passou a depender basicamente das aplicagBes financeiras e dos

investimentos de portfdlio dos agentes externos' ™.

Em fins de 1994, registrou-~se wm novo fater de intranqiiilidade: o surgimento do problema do
desemprego. Diante da proximidade das eleigdes gerais (14 de maio de 1993), o governo tomou

medidas para auxiliar, mediante linhas de crédito subsidiado, as pequenas e médias empresas - que

% “The great expansion in imports affer the implementation aof the Convertibility Plan is a primary factor for explaining the
increase in the avoilability of foreign loanable funds. Given the short - run character of commercial credit, however, if
there were a Jall in the rate of growth af imporis, there would alse be a fall in the supply of foreign funds needed 10 finance
the persistent current account disequilibrivum, In other words, it would lead to an increment in the demand for other kinds
of foreign credi *[..] This does not mean that commercial credit will disappear. But, if the amount of repaymenis of the
existing stock of trade credit is similar to the inflow of new credit because imporis are not growing, there ore no additional
funds available and, consequently, this item of the capital account does not contribuie to financing the deficit in the current
account” (Fanelli ¢ Frenkel, 1993).

W YWhen the funds connected (o the privatizarion process are exciuded, it clearly appears that direct foreign investment
has not been a significant camponent of capital inflows. FDF added wp io USS 854 mitlon during the convertibility period
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foram afetadas pela abertura - ¢ amenizou as dificuldades financeiras das provincias. Porém, essas
decisSes resultaram em maior intrangiiilidade, devido aos efeitos das medidas sobre o orgamento

piablico!®!.

Desta forma, j& em 1994 comegava a ficar claro que a alavancagem do crescimento propiciado
pelo Plano de Conversibilidade chegava ao sen limite e que a economia deveria iniciar um ajuste
determinado pelo montante de capital disponivel para financiar a conta-corrente. Devido ao déficit
comercial & & sobrevalonizaglio da taxa de cAmbio, tormava-se dificil, nestas circunstinecias, compensar
este movimento através de uma melhora na balanga comercial. Em seu lugar, realizou-se um ajuste
visande alterar os precos mnternos via um movimenio deflaciondno. Isso imphicon, por sua vez, o inicio
de uma ctapa recessiva. A tentativa do governo de evitar ou retardar um perfodo de recessdo por meio da
politica fiscal nfio teve éxito, basicamente, porque a sobrevalonizagho da taxa de cambic era
demasiadamente alta. Além disso, o periodo expansivo do Programa de Conversibilidade nfio conseguiu
uma recuperacdo da confianga na moeda doméstica, ¢ que contribuiy para acentuar a incerteza gerada
pelo saldo do balango de pagamentos e pelo resultado das contas piblicas. Este contexto revelava que a
economia argentina se encaminkava para urna nova etapa de ajuste interno, marcada por um menor nivel
de atividade econdmica e expressada, em grande medida, pelo forte incremento da taxa de desemprego.
A eclosdo da crise mexicana no final de 1994 acelerou ¢ aprofundou fortemente esta tajeténa parg

niveis que seriam dramaticos.

5.3. Segunda parte: g crise provocada pelg “efeito tequiia”

A secBo antenior procurou mosirar que no momento em que o México desvalorizava sua moeda
{dezembro de 1994), as mudangas positivas geradas a partir do Plano de Conversibilidade tendiam ao
esgotamento, enquanto o pais comegava a ter problemas para captar, em magnitode suficiente, divisas
para cobrir o déficit em conta-corrente, que era de aproximadamente de USS 10.1 hihdes (3,6% do
PIB). Ao déficit fiscal de 1994, somava-se 0 fato de que a Argenting tinha USS 5,2 bilhGes de divida
externa piblica em vencimento {(dado de Machinea, 1996a), o que deixava dividas no front fiscal. Havia
ainda a incerteza gerada fanto pela questiio social, derivada da alta taxa de desemprego, quanto pela
proximidade da eleigBes presidenciais (14 de maio de 1995). Deste modo, a crise mexicana calu “como

uma bomba” sobre a economia argenting, que ja apresentava varios pontos de grande vulnerabilidade.

and almost ail of this amount represented a reimvestment of prafits™ (Fanell e Frenkel, 1995).

¥ “The fact the fiscal disequilibrium amained after the implementation of the convertibility regime had deteriorated by the
Mexican shock occured only coniributed to worsening its effects. Despite o 63% incremeni in nominal tax revenues over the
1981 - 84 period, current government savings remained low due to a stmilar increase in expendinures. Moreover, the reform
of the social security system in mid - 1994 deviates the conributions which had previously financed the public pay - as -
veu - ga system owards private pension funds. It is calenlated that the deficit generated by the reform is of around one
percentage point of GOP (2.8 billen dollars). As a consequence, the non - financial public sector recorded an overail
deficit finchuding privatizarion proceeds) in the second half of 1994 for the first time since 1991 Although negligible by
international standards, it was a severe blow 1o a government which had set out to keep the borrowing requivemenis af zero
or less, expecially given the new {more adverse) context in the international fingrcial markets” (Bonvecchi et alii, 1997).
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Machinea (1996a) aponta os dois pontos cruciais de incerteza que se apresentavam 3 Argentina: a
capacidade do governo de manter sua politica cambial e de cumprir com as obrigacdes da divida; ou em
outras palavras, “comegou-s¢ a falar de desvalorizagio e de solvéncia do setor piiblico™, Machinea
{199%a). A incerteza gerada pela fuga de investimeztoé, em pesos ¢ em bdnus pitblicos, cuja origem foi
o fechamento de um banco na Gltima semana de dezembro de 1994, afetou também a percepgdo dos
agentes sobre a solidez do sistema financeiro. Em conseqiiéncia, o ano de 1995 comegou mostrando que
o fechamento dos setores fiscal, externo e financeiro derivados do Plano de Conversibilidade eram

demasiado fracos.

Apos a desvalonizagdo mexicana, o governo argentino procuron diferenciar-se daquele pais. O
munistro Cavallo declarou que“nosotres Hlevamos adelante en todo momento una polftica econdmica
nruy distinta a la mexicana. Dos afios atrds, cuando hubo una especilacion contra el peso, nuestra
politica fue justamente la contraria a la que realizd México en estos dias, en lugar de flexibilizar la
paridad cambiaria, optamos por endurecer atin mds la Convertibilidad”'™. A iptengdo do governo era
mostrar que a regra cambial se mantena “a qualquer custo”. Com esse objetivo, buscou-se favorecer as
expectativas, anunciando reducdes da despesa piblica (US$S 1 bilhdo sobre o orgado para 1993) ¢
evitando novas colocagdes de bonus até que se normalizassem os mercados financeiros internacionais.
Com a mesma inten¢io de afastar os temores de uma possivel desvalonzagiio, em meados de janeiro
eliminou-se o hiato entre a comypra € a venda de dolares ¢ se converteram os encaixes dos depdsiios em
pesos em délares, como forma de indicar que o governo ndo esfava disposto a praticar revisdes no

19 Contudo,

regime cambial; ao contrario, vinculou-se ainda mais forternente a moeda nacional ao ddlar
como observa Machinea (1996a), esta medida permitin também ao Banco Central “ocultar”™ parte dos
US% 2, 5 bilhdes de reservas gue perdeu até janeiro de 1995, Além disso, o Banco Central concedeu
redescontos ¢ repasses de curto prazo respaidados em bdnus piblicos em seu poder - dentro dos lirmtes
estabelecidos por sua Carta Organica (Rozenwrcel e Bleger, 1997). Por outro lado, diante das restrigdes
impostas a0 Banco Central desde a nova Carta Orgénica de 1992, fo1 criada uma “rede de segurangs™ de

800 milhdes de pesos, administrada pelo Banco Nacién (Machinea, 19968y

12 Lavatio ressalton quatro pontos de diferenga entre a Argentina & o México. Primeiro, a taxa de cimbio fixa ¢ conversivel
segundo, o5 dados macroecondmicos {aumento do PIR, taxa de inflagdo, relagles divida/reservas liquidas e déficit em conta
corrente/PIR); terceirn, a politica de acumulagdo de reservas intemacionais - o México emitia divida doméstica, enquanto a
Argentina obedecia a um aumento na demanda por dinheiro, o que nio ocasionava custos fiscais, enquanto a relagdo I parz |
diminni o risce de uma corida; finalmente, ¢ bimonclarismo: pelos “argenddiares™, é mais ficil que as divisas fiquem no
sisiema financeiro, desincentivando-se suea fuga. Se os investidores observam que estd aumentando o risco de uma
desvalorizagio, desfazem-se de suas posigdes em pesos ¢ as transformam rapidamente em délares. Com isso, 2 hquider global
do sistema se mantém, supondo-se que se mantenha a confianga na solvéncia dos bancos (Situagdo Latinoamericana).

93 Yer Machinea (1996a), que afirma que “esta ditima medida, ademds permitirle at Bmico Central ‘ocultar’ parve de su pérdida de
reserves, podrie haber side wiilizoda para cambiar el espirite de fa Ley de Comvertibilidad, ya que o partir de ese momenio los pasives
monetarios def Burco Central fueron mavores que Iz base monetaria que, por ley, debia estar respaldit por reservas internacionales.”

W epr lo tantg, el Bancoe Nacion se convirtic en el prestumista de sltima instancia como consecuencia de las
restrieciones aaoimpuestas por la Carta Organica def Banco Centrall” (Machinea, 1996).
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Isso se deveu ao temor dos investidores de que a Argentina pudesse desvalorizar sua moeda
como fez o México. “Ello habria afectado el valor en délares de los depdsitos en pesos que, a pesar de
la dolarizacién, segulan siendo considerables. Por lo tanfo, desde fines de diciembre de 1994 a fines de
Jebrero de 1995 estos depdsitos disminuyeron 3.200 millones de pesos, miemras que los depdsitas en
déiares sdlo cayeron 200 millones™ (Rozenwurcel e Bleger, 1997). Contudo, a retirada das aplicagdes
em pesos teve o eferto de gerar desconfianga em relagdo ao estado patrimonial de algumas entidades
financeiras, incentivada pelo descumprimento dos pagamentos por parte de slgumas das maiores
instituicBes, o que gerou ditvidas, particularmente sobre os bancos provipciais publicos e privados
menores. Uma conseqiiéncia essencial da cnse foi o virtual desaparecimento do mercado interbancério,
reduzido exclusivamente a transagdes entre um pequeno grupo de bancos lideres (Rozenwurcel ¢ Bleger,
1997). Isto se agravou porque “el endurecimiento de las condiciones imperantes en el mercado
internacional de capitales obligd a las grandes firmas a buscar financiamiento en el mercado local. En
consecuencia, el racionamiento del créditc bancario para las pegueitas v medianas empresas se

agudizé mds” (Rozenwurcel ¢ Bleger, 1997).

Nestas circunstincias, o governo teve de tomar medidas mais firmes para restabelecer a
credibilidade na solvéncia do setor piblico. Para isto, voltou a estabelecer um acordo com o FMP®.
Além disso, sumentaram-se os tnbutos; elevaram-se as tarifas alfandegénias sobre as importagdes e
realizaram-se cortes nos salarios da administragfo piblica, como um sinal de determinagfio do governo,
mesmo com a proximidade das eleigdes. Desta maneira, 0 governo se comprometeu a gerar um superavit
global do setor piblico (sem as provincias) de 2 bilhdes de pesos, destinados a amortizagio da divida
piblica. Ndo obstante, a credibilidade nas contas fiscais ndo pdde ser restabelecida, transformando-se
pum dos fatores essenciais para explicar a forte retirada dos depésitos do sistema financeiro

doméstico'™. O problema era que, ainda que as medidas adotadas pelo governo tivessem o efeito de

W5 or o evolucion de las relaciones con el preanismo imernacional es puy Hustrativa geerca de fa cambiante percepcion de
fas autoridodes sobre la magnitud de ia crisis y la urgencia de getuar en el corto plazo. En septembre de 1293 el ministro
Cavallo intentd evadiv” ol suelaje del FAL {ane fa imposibilidad de cumplir con las metas) renunciando q los fltimas
rramoes del Préstamo de Facilidades FExiendidas. A principios de enero, después del estallido de la crisiy mexicang, siguio
sosteniendo que el apoyo financiero del FMI no erg necesario y que mantenia diferencias de principio con este organismo
en cuanto al maneje de la polirica economica. particularmente en el plano impositdvo. Pero durante ese mes guedd de
manifiesto gue la esirategia de caprar financiamiento en el mercade doméstica de capitales a través de la emisiion de letras
de corto plazo en pesos y en dolares era viable, Luego de obiener 300 millones de délares en dos aferras piiblicas en un
contexto de fuerte incremema de las tasa de interés (la lcitacion de letras en pesas fracasd), las autoridades hicieron un
esfugrzo por meferar lns expectativas.

De este modo, en febrero Cavalle anuncia gue Argentina se someteria o fa auditoria del FMI mediante un mecanismo de
‘supervivion reforzada’ pero ne solicitaria nueves préstamos. Finalmenie, pocas semanas mas tardes, y desde una posicion
de extrema debilidad, los circunstancias ebligaron al minisiro a firmar un nuevo acuerdo con el FMI para extender por un
afio ef Préstamo de Facilidades Fxtendidas vigente desde 1992 Asi, el organismo pondra a disposicion los 400 millones de
ditares gque el pobierno decidio no wiilizar en 1994 més orroy 2400 millones adicionales por la extension del acuerda”
{Situacion Latinoamericana).

8 “Cugles fueron los factores que aceleraron la corrida de los depesitos? En primer lugar, hobia dudas acerca de lo
sodvencia del sector publico, va que el problema del vencimiento de la deuda se veia ahora agravade por ¢l déficit fiscal a
cansa de wna caida en los ingresos. Fn segundo lugar. ef surgimiento del riesgo sistémico en el sistema financiers,
relacionads con el hecho de gue algunes bancos hablan dejado de pagar sus depdsitos y, tercere, fos problemas de
sofvencia fiscal gue va hemoy mencionado. que dificuliaban la posibilidad de darle mavor liguidez a las bancos sin vivlar
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reduzir os temores acerca de uma possivel desvalorizagfo, elas nfo melhoraram a credibilidade no
sisterna financeiro. “Las auloridades redujeron los requisitos de reserva y permitieron deficiencias en la
constitucion de los encafes de hasta un freinta por ciento a una tasa mucho mds baja que la de los
préstamos interbancarios. Los altos requisitos de reservy tegales posibilitaron la wiilizacion de este
mecanismo para proporcionar liguidez al sistema. Las reservas bancarias promedio disminuyeron del
i18.8% al 12.9% en tan sdlo noventa dias, financiando aproximadamente el cincuenta por cienio del
retivo de depdsitos durante este periode” (Machinea, 1996}, Desta maneira, segundo Machinea (1996),
“fos temores acerca de una devaluacion cedieron lugar a las dudas acerca de la capacidad del sistema
financiero para enfrentar el problema de liquidez, particularmente en un contexto en el gue Banco

Central 1enia un papel mugy limitado como ‘prestamista de viltima instancia” (Machinea, 1996).

Nesse contexto, finalmente, o governo teve de alterar a Carta Orgdnmica do Banco Central por
decreto, enviando ao Congresso as mudangas da Lei de Entidades Financeiras, com o objetivo de atribuir
maiores poderes ao Banco Central para que este atuasse como emprestador de tiltima instancia. Dentre as
medidas, autorizou-se o Banco Central a conceder redescontos e adiantamentos em volumes maiores e
por prazos mais prolongados em sifuagles de crise sistémicas,  estendeu-s¢ 0 prazo maximo de
suspensdo de institnicdes financeiras; e permitiu-se ao Banco Ceniral transferir ou vender os ativos
recebidos das entidades com problemas de liquidez; “al mismo tiempo, las autoridades permitieron
wWeitamente la renovacion forcosa de fos depdsitos en varias instituciones, lo que restringié ¢l nimero
de suspensiones o liquidaciones de entidades, impidiendo, de esta manera, que la crisis se volviera
incontrolable” {(Rozenwurcel e Bleger, 1997). Contudo, as medidas oficiais ndo conseguiram amainar os
crescentes temores com respeito a situagdo do sistema financeiro, num  contexto, em gque o temor
principal dos depositantes j& ndo era ¢ de uma possivel desvalorizagio, mas o do risco de defawit sobre
os depdsitos, em fungdo da possibilidade de um refinanciamento global dos passives bancéarnios, tal como

7 — -
A conseqiéncia dos

nha ocorrido em 1989 com o Plano Bonex {Rozenwurcel ¢ Bleger, 1997)
temores dos agentes sobre a solidez do sistema financeire foi manifestada atraves de uma rapida refirada

dos depdsitos em dolares, particularmente das intituigGes menores.

fa Lev de Convernibilidad. Por tltimo, estos femores, Junto con las experiencias del pasade. Uevaron al piblico o pensar
gue el gobiernc iba a reprogramar los depositos” (Machinea, 1996a).

WU <L} perire de los depositos Jue alentada por declaraciones poco Jelices de los funcionarios del gobierno tafes como el
Banco Central no puede prestarle al sisiema financiero fondps adicionales gue excedan los doscientos millones de peses’,
wf sistema deberia operar con un mixime de cien instdtuciones’ ¥ la gente deberia saber gue hay boncos buenos y bances
malos™ {Machinea, 199464},
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Tabela 5§.17 -Depositos e empréstimos no sistema financeiro domeéstico

(dezembro 1994 - junho 1995)

DEPOSITOS EMPRESTIMOS

DATA A vista Caderneta de Poupanca | Prazo Fixo

i USS $ 1JS% $ Usq $ USs
dez-94§ 7179 333 5242 4032 8622 1181 25367 | 34642
jan-95 7498 1028 5029 4115 8533 11863 24636 35063
fev.05 7223 1045 4742 4117 7771 11847 241701 35380
mar-95{ 6781 1025 4549 3879 6839 11688 237781 34309
abr-95 1 7579 1039 4287 3626 6611 {1551F 240941 34386
mai-85§ 7743 1081 4238 3400 6562 (1531} 234941 34036
jun-95 | 7672 1060 4267 3254 7206 (161 23440 | 34197

’ Taxas de crescimento mensal
DEPOSITOS (%) EMPRESTIMOS
(%)
DATA A vista Caderneta de Prazo Fixo
Poupanca

$ US$ 3 USs$ $ USs$ 3 Uss$
dez-94 5,87 10,70 1,69 2,67 -5 49 0,98 -0.46 2.74
jan-95 4.44 2346 -4 06 205 -11.32 2.82 -2.88 1,22
fev-95 1 -3.,67 1.65 =571 0,06 -8.93 -, 84 -1,89 0,90
mar-951 -6,12 -1,89 -4 07 -5,79 -11,99 -8,77 -1,62 =277
abr-95 1 11,77 1,33 5,76 6,50 -3.33 -7.94 1,33 -(3.04
mai-25 2,16 402 -1.14 -6.25 0,74 «1,32 -2.49 ~1,02
un-95 1 -0.92 -1.92 0,68 429 9,81 5,27 0,23 0,47

Fonte: Caria Feondmiea,

As intensas mudangas no sisterna financeiro sfo apresentadas na Tabela 5.17. Desde janeiro de
1995 o nivel de depésitos comegou a reduzir-se rapidamente. A retirada deu-se inicialimente no setor da
moeda doméstica. O total dos depdsitos em pesos caiu 4,46% em janeiro, 6,29% em fevereiro e quase
8% em marco. Fm abrl houve wma pequena recuperagdo (1,7%). A dimumigfio foi particuiarmente
marcante no que tange aos depdsitos com prazo fixo. Além do mais, como se observa, a recuperagio de
abril correspondeu apenas aos depodsitos & vista, porque os depdsitos em Cademeta de Poupanga ¢ a
prazo fixo continnaram diminuindo. Por sua vez, inicialmente o setor dolarizado foi menos afetado, mas
em margo também ja comegou a soffer as conseqiiéncias da crise. Em margo e abril, o total de depdsitos
 em délares caiu 7,9% e 7.2%, respectivamente, [sto reflete o gue afirmou Machinea (1996a), que de uma
crise por temor a uma desvalorizagio, passou-se a uma crise por temor 2 solvéncia de alguns bancos. Na
realidade, muitas instituigdes financeiras pequenas e médias tiveram dificuidades, venficando-se nesta
etapa wm processe de concentragio do setor financeiro. Os depodsitos totais do sistema financero

doméstico passaram de USS 45 bilhdes, em dezembro de 1994, para USS 38,3 bithdes, em maio de
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1995. Finalmente, deve-se mencionar que a distribuigBio dos depésitos resultante desse processo
implicou uma segmentagdo do setor dolarizado do sistema, em especial no que tange aos depdsitos de

Prazo maior.

Observa-se, assim, que a cnse financeirs se desenvolveu a partir de dezembro de 1994, nio
terminando até maio de 1995, Portanto, as medidas iniciais adotadas pelo governo ndo tiveram éxito e
precisaram set reforgadas por outras mais fortes. Em especial, isto se refere as medidas para a geragiio de
mator liquidez no sistems financeiro. A magnitude da crise esgotou, em meados de marco do mesmo
ano, os fundos assignados ac Banco Central para apoiar ¢ sistema financeiro (Rozenwurcel ¢ Bleger,
1997). Desta forma, 0 governo precisou apresentar win novo Programa Financeiro. Em primeiro lugar, o
acordo firmado com o FMI - por meio da renovagiio e extensdo por um ano adicional do Acordo de
Facilidades Estendidas - significou a entrada de novos recursos no montante de USS 2.4 bilhdes
{Rozenwurcel e Bleger, 1997). A estes se acrescentaram oS oUtros recursos provenientes de empréstimos
externos, basicamente de organismos multifaterais, que somavam USS 7 bilhdes. Estes recursos, além
de ingrementar ¢ estoque de reservas, foram unlizados para saldar o montante principal da divida pablica
com vencimento em 1995 e para a constituigiio de dots fundos - o Fundo Fiduciério para a Capitalizago
Bancdna e o Fundo para o Desenvolvimento Provincial -, os quais financiariam a reestruturagdo dos
bancos provados e provincials, respectivamente. Desta maneira, o governo precison atuar,
definitivamente, como emprestador de iGltma instincia, mjetando liquidez no sistema financeiro.
Contudo, devidoe a falta de confianca na moeda nactonal ¢ no sistema de Conversibilidade, o aumento de
hquidez significou aumentar a quantidade de délares na economia. Para tanto, 0 governo precisou

endividar-se externamente,

Mas a gravidade da crise fazia com que a injegio de ddlares no sistema fosse uma detenminagio
critica. No més de abril, a percepedo da existénela de bancos em dificuldades agravou seniamente 3 crise.
Verificou-s¢ uma nova aceleragdo na retirada de depowmitos, com perdas de quase USS 1 bilhdo nas
primeiras duas semanas do més. Diante dessa emergéncia, a equipe econdmica decidiu estabelecer um
sisterna de garantia dos depOsitos, na tentativa de recuperar a confianga do piblico nos bancos'™. O
ropacto positivo dessas medidas sobre as expectativas dos agentes ocasionou wma desaceleragio da

corrida. A isto acrescenta-se o efeito positivo da reeleigio de Menem'™ - em 135 de maio de 1995 - para

1% Exte sistema de garantia scria privado e constituido por fundos gerados pelas entidades finenceiras. Garantia-se 100% dos
depdsitos 2té um valor maximoe de USE 10 mil para aplicagbes até 90 dias, ¢ US% 20 mil para prazos maiores. © fundo
constitiido disporia de USE 2 bilhdes.

8 “Podria argumentarse que algunas encuesias electorales publicadas en los treima dias anteriores a las elecciones, que
indicaban alguna probabilidad de una segunda vuelta, podrian haber provecado incertidumbre a pesar de la prudente
actitnd de la oposicion. Sin embargo, el hecho de que la pérdida de depdsitos durante el mes previo g las elecciones fue
‘selamente " de ochocientos millones de dolares (substancialmente menor gue en fox meses anteriores), y de que cuonde los
deposites comenzaron a aumentar lo hicieron en forma grodual, nos llevaria a pensar que el ‘efecto eleeciones’. a pesar de
tener influencia, no fue significarivo. Ef becha de que el efecto elecciones no fuera 1an significative se debié a la acrind
prudente de la oposicion, en especial en el caso del FREPASQ que estaba segundo en las encuestas, y al hecho de gue la
mayeria de o gente esiaba convencida de que Menem iba a ganar. A la inversa, las elecciones de 1989 levaron g la
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por fim a crise, uma vez que ela significou, sem divida, um sinal de continuidade da regra cambial, em
particular, ¢ da politica econdmica em geral'™®. No segundo semestre de 1995, o sistema recuperou
gradualmente o nivel de depésitos que possuia amteriormente & crise. Por outro lado, entre maio e
dezembro, as reservas intemacionais do Banco Central cresceram de US$ 11 bithdes para US$ 15,5
bilhdes, nivel inferior apenas ao registrado imedistamente antes da crise. Ademais, o governo adotou
wma serie de medidas para fortalecer o sistema financeiro e evitar um episédio similar ac do México (ver

proximo capitulo).

Deste modo, a crise financeira foi estancada, evitando-se conseqiiéncias mais draméaticas sobre o
sistema. Contudo, os acontecimentos refletiram alguns pontos muito significativos com respeito &
capacidade da economia argentina de fazer frente a uma  grave crise externa COmo a que OCOrey no
contexto das reformas implementadas nos anos 90, Em primeiro lugar, destaca-se a intensa variagio
ocorrida na composigdo dos fluxos externos de capital: “The AMexican crisis alse changed the
composition of capital inflows. Unlike the previous period when the demand for compensatory finance
declined, in 1995 the government had 1o resort to nudltilateral agencies 1o compensate for the volumiary
capital outflows. There was also an increase in the demand for funds in the international markets by the
government. The increase in the flows captured by the public sector, nonetheless, could not fully
compensate for the fall in the flows 1o the private sector. As a resull, between 1994 and 1893, the
amownt of voluniary capital inflows fell by 7.2 billion dollars while the surplus of the whole capital
account deciined by 6.5 billion. This fall created the need for a .s;fgn{ffcam adjustment of the economy”

(Bonvecchi et alii, 1997).

hiperinflacitn basicamente porque la oposicién estaba primera en las encuestas y hacian declaraciones “incendiurias’
sobre la politiea econgmica” (Machinea, 1996).

19 Rozenwurcel ¢ Bleger {1997) fazem um andlise das caracteristicas mais destacadas do sistema financairo duranie a crise.
“Los deposites torales caveron 8,300 millones de pesos (19%, o el equivalente a 3 punios del PBI). Esto es ef resuliado de
upa colde de fos depdsitos en pesos de 3.200 millones (23%} y de los depositos en ddlores de 3.600 millones (16%). La
consecuente reduyccién de las reservas internacionales Hguidas fue de 4.900 miltones de dolares (30%). Sin embarge, in
base monetaria solo se redujo en 3.100 millones. Por lo tanito, &l respaldo de la convertibilidad disminuys en 1.800
mitlones de dolares. El Banco Cenral enfrentd la caida en los depdsitos bajande fuertemente los requisitos de encaje (gue
disminuyeron, en promedio, del {7.6% al 9.3%) y otorgando redescuentos y pases a corto plaze a les bancos probiemas.
Como resultasdo, ef apovo roral provista al sistema aleanzd los 6.300 millones de délares: 2200 millones en asisiencia
directa y 4.100 millones mediante la disminucion de los requdsitos de reservas. Por lo tanto, todos los otros actives
marttenidos por ef sistema, principaimenie los préstamos, se contrajeron mmcho menas que los depasitos: 2.300 millones de
délarer (4%4). Sin embargo. si se incorporan a esie caleule los intereses no refinanciados, la asfixia crediticia provocada
porda corrida bancaria puedy ser estimada, en forma conservadora, en no menos de 65,000 millones de dolares, 2.5 veces el
monto antes mencionado {considerando una tosa activa promedio anual del 13% a lo lorgo de un periodo de cinco meses).
Esto equivale al 10% de los prisiamos wtales existentes al comienzo de la crisis y a casi al 2% del PRI, lo que puede
avudar a explivar la severidad de la recesion econdmica subsecuente. Al mixmo tiempo, la tasq de Interds pasiva trepd del
8.0% ol 13.3%, después de haber alcanzado un miximo de 1949 La tasa active, por su parte, crecid del 26.8% a un plce
del 38 4% en marze de 1993, para luego disminuir a I8.6%. todavia excesivamente alta en 1érminos reales,”
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Tabela 5.18 - Alocagdo dos fluxos de capital, 1994/1995 (em minses de doares)

Trimestre Setor Setor  § Superavit ICond Movim. Capttais | Movim. Capitais
Piblico | Privado (1)} Capital (1) } Compensatérios (1 Auténomos

1994 1 78 2426 2997 493 2504

I -243 2657 2369 <45 2414

11 419 1506 2363 438 1925

v 2413 1881 4218 -76 4294
19951 241 -3088 -3316 13 3329

1 1319 ~345 2262 1288 974

i 1517 436 1264 183 1081

v 2830 2371 5217 16 5201

Fonte: Bonvescds, Fanelli € Frenkel {1997}, (1) Inchn erros ¢ omissdes

Camo se observa na Tabela 5.17, a incerteza com relagdo ao setor externo em 1994 foi-se
agravando graduabmente nos primeiros trés trimestes de 1995, Isto se expressa na diminuigio do
superavit na conta de capital e no aumento na demanda de recursos externos por parte do setor piblico
vis-d-vis uma redugdo na participagdo do setor privado. No primeire trimestre de 1995, os capitais
autdnomos mostram uma clara tendéneia a evadirem-se do pais, obrigando a compensages através de
um forte aumento na demanda piblica por recursos extemnos, 0§ quais eram provenientes, em sua
matoria, de organismos multilaterais. Os capitais auténomos voltam com os acordos firmados pelo
governo, em fins de 1995, A composigdo da conta de capital durante a crise mostra-se, assim, similar &

oahservada durante a década de 80.

Umi outro aspecta a ser destacado diz respeito ao efeito da crise sobre o setor real, num contexto
ern que as medidas esouturais tinham deixado de umpuisionar o nivel de atividade econdmica e
comegavam a afetar negativamente muitos setores internos. A crise financeira implicou um forte aperto
financeiro, particularmente para as pequenas o medias empresas, tendo em vista que, em fungdo da fuga
de capitais ¢ da crise bancéria, agudizou-se a segmentagiio entre os distintos demandantes e ofertantes no
mercado financeiro que nfo tinham acesso aos recursos do sisterna financeiro internacional. Isto
prejudicou especialmente as empresas de menor porte, e, nos primeires meses de 1995, registrou-se um
recorde de faléncias. Vinculado ao ajuste no setor real, hd o ajuste simuitineo na balanga comercial. A
crise levou a um forte crescimento das exportagSes ¢ a uma queda das importagdes. “There was a large
reduction in the current and trade account deficit. In fact, the features of the post ‘Tequila’ adjustment
of the external secior in Argentina are impressive. In just one year, there was a reversal in the net
amount of trade deficit of over 6 billon doflars. The principal sources of this remarkable reversion in
the trade accowunt disequilibrium were the increase in exports and the fall in imports. The main reasons
explaining the recovery in exports were the improvement in the terms of trade (by around 10%) and the
recovery of domestic demand in Brazil which spilled over into Argentina. Exports to Brazil rose from

3.6 billion in 1994 1o 3.5 billion in 1995 The foll in imports was basically induced by domestic
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recessio” (Bonvecchi et alif, 1997). Desta maneira, como sugerem estes autores, a crise externa
unplicou, pela primeira vez, um saldo comercial positivo desde 1992, que compensou parcialmente o

déficit emn conta corrente e dinunuiu os efettos recessivos ternos,

Por outro lado, este superdvit comercial esteve também fortemente vinculado acs recentes
acontecimentos econdmicos da economia brasileira, em que o Plano Real, de julho de 1994, implicou
uma forte sobrevalorizagio de sua moeda e uwm incremento da demanda do Brasil por produtos
argentinos, Como veremos no capitulo seguinte, a participagdo do Brasil como destinatario das
exportaglbes argentinas serd muito significativa, parhicularmente no que se refere aos produtos
manufatorados de origem industral. Contudo, este fato estda vinculado a wma situagfo favordvel
internacionalmente no que tange ao comeércio mundial, que difere das circunstancias em que se produziu
a crise financeirra externa de 1995, comparativamente 4 de 1982, ¢ gue beneficiou n3o somente a
Argenting, mas também toda a América Latina. Isto ¢ destacado por Canitrot (1996): “como acurriera
gre 1982, la respuesta inicial fue una crisis financiera en México que amenazé extenderse al resto de
América Latina. Hubo un primer movimiento generalizado de salida de capitales en el primer trimestre
de 1995, duramte el cual Argentina llegé al borde de la catdstrofe. Pero luego se detuvo. La tan temida
reiteracion de la crisis de 1982 finoimente no se produjo. Esta mayor resistencia de las economias
latinoamericanas a los ¢fecios del alza de la tasa de interés en dilares no resulté de una nueva
Jfortaleza adguirida por sus sistemas financieros. Estes seguian lan vulnerables a una crisis mayor en
1995 come en el pasado. Obedecié en canibié, a la distinta circunstancia que motivé tal alza. En 1981
el Fed elevd la tasa de interés  abruptamente a alturas inusitudas (18%) como respuesta a una
inflacion preexistente v con tendencia a acelerarse, La decision tuvo entonces un duro efecto recesivo
sobre la economia de los EEUU. En 1994, la coyunsura era otra. La elevacion de la tasa de interés se
flevd a cabo de manera gradual, como prevencion de una posible inflacion futura, en un contexte
claramente expansive. De ese niodo, en América Latina, los efectos recesivos del aumento de la wsa de
interés en dolares, se superpusieron a los efectos expansives de la recuperada demanda mundial. Esto
hizo que el compartamiento del nivel de actividad de las economias latinoamericanas durante 1995
Sfuera muy distmil, segun la incidencia relativa en cada pais del cicio capital y del cicle de comercio™.
Em conseqiiéncia, a propria demanda brasileira por produtos argentinos, por sua vez, for determinada
por uma situagio internacional nfo recessiva. Isto ¢ ainda mais significativo se considerarmos que ©
Brasil também dependen fortemente de capitais externos para cobrir seu déficit em conta-corrente €

apresentou uma alta participagfio dos Estados Unidos como pais destinatdrio de suas exportagles.

A conclusBo do observado apés os efeitos da crise mexicana sobre a economia argentina é que a
impossibilidade de continuar financiando o déficit em conta-corrente com capitais voluntarios externos
levou a uma rapida reversdo dos principais indicadores que haviam mostrade uma evolugdo positiva

desde o inifcio do Programa de Conversibilidade, Apenas a taxa de inflagfo contintou baixa, mas isto
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veio acompanhado de wn periodo recessive ¢ uma alta taxa de desemprego. Contudo, a Argentina
conseguin frear exitosamente a crise financeira ¢ atenuar os seus efeitos recessivos gragas ao apoio e 2
disponibilidade de recursos por parte dos organismos internacionals, a conjuntura positiva na econoida
brasileira ¢ ao contexto internacional favoravel que-mostrava uma fase de expansdo do comércio.
Provavelmente, noutras circunstdncias, os efeitos poderiam ter sido muito mais severos, com o risco de
wm desmoronamento das contas pablicas - pondo fim a0 esquema de conversdo - ¢ uma quebradeira
generalizada no sistema financeiro doméstico. De todo modo, o que se mostrou indiscutivel foi a
necessidade de que exista no sistema financeiro a presenga de um emprestador de ftltima instacia. Dado
que, finalmente, foi o governo que reassumiu esta fungdo, ¢ pecessitou fazé-lo tomando crédito externo,
gerou-s¢ uma deterioragiio das contas externa e fiscal a partir do incremento do pagamento de seu

servigo, como serd analisado no capitulo seguinte.
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6. AS DIFICUL DADES PARA SUPERAR OS DESEQUILIBRIOS
EXTERNO E FISCAL

O comportamento da economia argentina depois da crise de 1995 deixou dividas com respeito -
a solidez dos gjustes macroeconbmicos efetuados desde 1989, Embora em 1994 a situagdo
macroecondmica ja se mostrasse deteriorada, em 1995 a magnitode da crise pds em risco a totalidade
do sistema financeiro, enquanto a dificuldade para fechar as contas piblicas pds em jogo a propria
conversibilidade. A impossibilidade do governo de realizar o fechamento externo por meio de uma
desvalorizagio da taxa de cimbio implicon uma rigidez no funcionamento da economia doméstica,
que praficamente deixou as autoridades sem instrumentos para amortecer o impacto econdrico
externo. Desta maneira, ficou claro que a questio fundamental para a manutengdo do ntmo de
atividade econdémica era a continuidade da entrada de capitais externos. Meyer (1997} explica
corretamente de que forma, sob o regime de conversibilidade, uma menor entrada de recursos externos
atinge violentamente a atividade internma: “Um dos pontos mais vulnerdveis do programa de
estabilizag8o argenfino € a sua dependéneia de capitais externos, Em um regime de taxa cambio fixa
em que ha Hvre mobilidade de capitais e no qual o banco central assume basicamente o papel de caixa
de conversfio de moedas, fugas de capitais contraem os agrepados monetarios €, por conseguinte, a
oferta de crédito. Dependendo da magnitude do fendmeno, o resultado é a contragdo do produto, dos
pregos e do emprego. Além disso, a salda de capitais agrava a liquidez do sistema bancdrio, que tem de
enfrentar uma corrida contra seus depdsitos, € piora a situagiio {inanceira do setor piblico, que vé suas

fontes de financiamento mingoarem ao mesmo temIpe em Gue suas receitas se contragm’”™,

A experiéneia pos-“tequila” na Argentina revela que, para socorrer o sistema financeiro ¢ as
contas publicas, 0 governo precisou recorrer aos recursos dos organismos mulfilaterais, sobretudo no
momento em que se agudizava o processo de fuga de capitais. Mesmo assum, para poder intervir no
sisterna financeiro interno, o govemo precisou ainda Dvrar-se das restrighes que ele mesmo se
impusera. De qualquer forma, uma importante conclusfio ¢ que “nem o sistema bimonetério argentinoe
~ que, além da moeda nacional, admite a livre circulag@o de moeda estrangeira ¢ sua ufilizagfo em
depdsitos e empréstimos bancarios -, adotado originalmente para evitar a ocorréncia de fuga de capitais
associada a expectativas de desvalorizagio da taxa de cdmbio, foi capaz de evitar o que aconteceu”
{Mever, 1987). Levando em consideragio que desde a implementagio do Plano de Conversibilidade
surgiram duas crises financeiras (a do “efeito tequila” e a de novembro de 1992, esta Giltima de menor
magnitude) e que, ao longo delas, a conseqiiéneia principal foi a intenstficagiio do grau de dolarizagio
do sistema financeiro doméstico, permanecem grandes dividas a respeito da capacidade real deste

regline para gerar umm processe de recuperagdo da moeda nacional. Mais ainda, swgem interrogagdes
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sobre até que ponto as reformas estruturais implementadas foram responsaveis pela recuperagiio
observada no perfodo 1991-1994, vis-g-vis as modificagdes no mercado de capitais externos . Além
do mais, dado gue a deterioragdo do contexto comegou a manifestar-se em 1994'" com a rigidez da
hiquidez externa, a taxa de juros internacional se convertes numa varidvel central para determinar o

nivel de atividade econdmica interna (Canitrot, 1996)'1%.

QObserva-se a partir do Plano de Conversibilidade sma importante expansio do sistema
financeiro interno, causada pelo processo de remonetizagdo da economia ¢ pelo notdvel aumento do
volume do crédito. Contudo, esta evolugdo mostra sirultaneamente alguns problemas. Em primeiro
lngar, o nivel do maior agregado monetario, aquele que mclw depdsitos tanto em pesos como em
ddlares, continvou baixo em relagdo ao PIB: “en realidad, hacia fines de 1994, luego del periodo de
mayor estabilidad en los dltimos cuarenta afios, la relacidn M3-PBI era sdlo del veinte por ciento,
una relacion substancialmente menor que la de paises con tasas de inflacidn similares 0 aun nuis
aftas” (Machinea, 1996a). Em conseqiiéncia, como afirmam Rozenwurcel e Bleger (1997), “ef sistema
bancario argenting fodavia opera con un mimero relativamente elevado de instituciones, y puede
considerarse fisicamente sobredimensionado cuando se lo compara con el reducido volumen de
Jondos que intermedia”. Os autores consideram que o nivel de intermediagio da economia argentina
asta ainda muito  abaixo daquele dos paises desenvolvidos e, inclusive, de economias de
desenvolvimento similar, “de hecho, 1odas las medidas relevantes de figuidez como proporcion def
PEI son, en la actualidad, atn bastante menores a aquellas alcanzadas por la Argentina antes de la

crisis financiera de comienzos de los ochenta” (Rozenwurcel e Bleger, 1997).

A 1sto soma-se a forte dolanzacdo do sistema, que provecou uma considerdvel modificagfio na
estrutura do balanco dos bancos. "En diciembre de 1994, ef cincuenta y dos por ciento del total de los

activos de los baneos y el cincuenta y cuatro por ciento de sus pasivos se expresaban en délares”

1 “The question has arisen n the political arena about whether the reforms are attainning their intended goals or, at least,
whether inequivocal signs exist that the goals will be achieved inn the future. From the analvtical poirt of view, there are two
fundamental problems in tackling this question. First, there is a transitional peniod between the implementation of the refonms
and the achievement of the new situation of 2 fully liberalized market econcmy, During this period inverse results to what had
treen the expectad to be the outcome of the reform could be observed. However, the Iiterafure makes no mestion of the duration
of the period. Second, in addition to the policy - induced changes, there could be other vanables which are changing and
affecting the economy. Conseguently, 1t is very difficult to know what resulis must be attributed to the reform. In the particular
case of Latin American, the major difficulty in isolating the results of the reform has been the dramatic and positive change in
the conditions of aceess to international capital markets since the beginning of the nineties. It is very difficult to disentangle 10
what exent the inereased degree of stabilify and the growth resmumption of the nineties are due to the structoral reforms and to
what exent they are due to the disappearence of the financial conditions which caused the debt crisis of the cighties™ (Fanelli ¢
Freakel, 1997},

112 “Spfhen short - and long - term interest rates started to increase in the United States, in 1994, changes in the trends of some
key Gnancial and real vanables occurred. On the financial side, capital inflows dropped approximately 30% in 1994, compared
to 1993, while the current account deficit, which had been growing since 1991, continued to increase in 1994, The joint effect
of lower capital inflows and a larger current account deficit determined that reserves decline in 1994 for the first time in the
decade. Under such circumstances the coefficient of monetization of the economy stoppad growing. At the same time, the price
of lomg - term Argenting bonds fell more than the American’s, implying a rise in the country - risk factor. On the real side of the
econoiny, some sectors exhibited incipient recessive trends in the second half of the vear. These data suggest that relevant
recessive frends were already present in 1994 before the Mexican onisis on Decernber of that year” (Bonveochi of alii, 1997),

42 “En la Argentina, la crisis financiera se salvo. pero la intensidad del posterior efecto recesive mostra gue el régimen de
tipo de cambio nominal fije y de no restriceion a los flyjos de capiral, hocia del nivel de actividad una variable altamente
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{Machinea, 1996a). A expansio do erédito destinou-se, principalmente ao setor privado. “En el 4liimo
trimestre de 1994, los créditos sumaban 38.800 millones de délares, 32.300 de los cuales
correspondion al sector privado”, Fanelli e Frenkel (1997} observarn que este processo de dolarizagio
dos empréstimos deve-se, com certeza, a que oS bancos estariam procurando equilibrar em seus
balancos a dolarizagdo dos afivos com o3 passivos, para precaverem-se diante do risco de
desvalonizagdo. Contudo, 0s antores destacam que este cornportamento ndo salvaguarda os bancos do
risco sistémico: “K is not possible to diversify away the devaluation risk for the system as a whole.
Consequently, it is the borrower who must bear the devaluation risk, particularly those borrowers
producing non - fradables. However, given that a devaluation could generate a generalized payment
erisis, the behavior of banks matching dollar - denominated assets and liabilities might rot be able to
insure them against risk of insolvency if a change in relative prices occurred” (Fanelli ¢ Frenkel,

1997).

Machinea (1996a) sustenta que antes da ocorréncia da crise mexicana ¢ sistema financeiro
apresentava duas fragilidades. Por um lado, a proporgfo em dolares dos créditos concedidos a setores
produtores de bens ndo-transaciondvels era de, pelo menos, 55% do total de créditos. “Esto sugiere
gue lg posicion financiera de los bancos podria tornarse fragil en el caso de una devaluacién real, ya
sea como resultado de una variacién del tipo de cambio nominal o de una deflacion”. Por outro, a
expansio do sistema financeiro ndo havia consegutdo estender, de forma considerdvel, o prazo de
duracdo dos depdsitos. O vencimento médio dos mesmos era de quarenta dias no caso de moeda
nacional e de noventa dias no caso do délar - “cualquier ‘perturbacion’ en el sistema financiero podia
provocar una reduccion de los depdsitos en un breve periodo™'™, Além do mais, vale observar que,
nfo obstante 05 prazos dos empréstimos serem curtos, eram, todavia, mais extensos que o dos

13 Mas este autor também observa que “sin embargo, los créditos a corto plazo no implican

depositos
gue los mismos puedan ser recuperados en plazos breves en un conlexto de una restriccion
generalizada del crédito. In realidad, los tomadores de préstamos cuentan con refinanciar sus
créditos en forma continua y wilizar los recursos para financiar actividades que no pueden ser
finalizadas en jorma abrupta. Intentar vblener el reembolso del préstamo en forma anticipada podria

Jforzsar al tomador a incurrir en geciones que disminuyan su rentabilidad y por lo tanto reduzcan ia

sensihle, tanto a la suba como a la baja, de la 1asa de interés en dolares. {(Canitrot, 1996),

B “Fallowing the reform, there was g minor improvement in the average maturity of deposits but this maturiry is still only
stighely Tonger than 30 davs. The depositors” extreme preference jor flexibility constitutes an wnsurmouniable obstacle for
the banks 10 perform its marrity - transformarion function. Most of the banks loans are exiremely short term: overdraft
JFacitities with an average maiurity of 1,2 days accouns for 253% of total credit; secured loans with art anverage maturity of
90 days are equivalent to 33% of the total. Nonetheless, a positive development during the period was the reappearence of
the supply of personal loans and mortgages which had been practically nil in the eighties. The maturity of these lpans,

however, is still too short (208 dayy end 1470 days respectively). The high risks that the banks must bear 1o manage the

maturity of deposits and credit put a strong upward pressure on the spread {as well as high operational costs)” {Fanelli e
Frenked, [997),

. “Datos parciales muesiran que ¢l plozo promedio de los créditos era mds extenso gue el de los depositos. Los

principales razones de ello fueron lox créditos externos » Ios titulos de denda colocados en los mercados interno ¢

imernacional con plazos de vencimiento mds fareox " (Machinea, 19%6a).
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cafidad de los actives del banco ", Portanto, pode-se concluir que, a despeito da expanséo observada
no sisterna financeiro nos anos 90, ndo se conseguin solucionar a cordnica insuficiéncia de

financiamento de médio e longo prazos (Rozenwurcel e Bleger, 1997).

Machinea (1996a} observa ainda que o nivel médio de encaixes decrescen de 25,2%, em margo
de 1991, para 15,.9%, em dezembro de 1994, continuando, mesmo assim, elevado pelo fato de que as
antonidades apostavam que desta maneira se procurava compensar a auséncia de um emprestador de
altima instdncia. O autor afirma ainda que, embora em “cendrios de alta volatilidade”, como o
argentino, os niveis de reservas devam ser mais altos que aqgueles verificados nas econornias mais
estdveis, este mecanismo, como substituto de vm emprestador de fitima instincia, mostra-se ineficaz e
ineficiente. O esquerma do sistema financeiro argentino foi elaborade sob a recomendagdo de gue o
funcionamento adequado para tratar os problemas de “risco moral” seria alcangado mediante a
protbigdo da garantia de depdsitos ou da presenga de um emprestador de Gitima instincia. “However,
the strict application of the Central Bank's Charter would have forced the liquidation of a major
number of banks and would have made it impossible for the authorities to handle the crisis. The
intervention of the Clentral Bank 10 support the banks was very successful at preventing a generalized
Jaifure. By the end of 1993, the most dramatic effects of the crisis had receded and the banking system
had recovered a good part of the deposits last during the crisis” (Fanelli ¢ Frenkel, 1997). A presenga
de um sistema financeiro sem rede de seguranga contribuiu para propagar a crise do “efeito tequila™ na
Argentina, aumentando a vulnerabilidade ao risco sistémico (Rozenwurcel ¢ Bleger, 1997). Por outro
tade, o esquema de funcionamento do sistema financeiro implicava uma supervisio sobre o mesmo
demasiadamente fraca por parte das Autoridades Monetarias. Este fo1, também, um aspecto decisivo na
ampliagdo das conseqiincias da crise do “efeito tequila” na Argentina, uma vez que numerosas
entidades bancdrias nfo cumpriam os requisitos determinados pelo Banco Central ¢ nem sequer

mformavam adequadamente as Autoridades Monetarias tal situagfio’'®.

Tahela 6.1 - Numero de entidades financeiras e sucursais 1980/18%6

dic- 80 die-91 dic-34 ago-95 nov-9&

Entidade Ent. Suc. Ent Sue. Ent. Sue. Ent. Sue, Ent. Sug.

Beos. piblicos nacionais 4 695 & 231 53 907 4 594 3 3353
fBcos. piblicos prov. ¢ mumicp. 1 1145 9 16 7 752 9 1012 21 920
Toial hancoes pablicos 33 1240 35 1847 i3 1659 33 1606 24 1473
Beos. prvados nucionans 57 1690 66 1198 55 1467 39 1807
i;lz, PSUTANEEITOS 27 215 31 322 3t 360 3l 405 28 375
. enopRrativos 44 799 38 842 12 324 8 350
Total bancos privados 179 1999 132 2311 135 2400 102 3% B3 2532
Toial bancos 214 3839 167 4058 168 4059 1315 4002 g 4003
Total fnst. Nio-bancirias 255 280 47 I8 37 22 31 51 6 44
Total do sistema 469 4112 214 4086 205 4081 166 4033 145 4043

Fonte: Rorenwiroel ¢ Bieger (19971

HE vy wse sensidp, algunos analistas han sugerido gue, en realidad, el capital declarado de muchos bancos puede estar

sobregsrimado’” {(Rorenwureel ¢ Bleger, 1997)
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Por outro lado, o sisterna financeiro operou com taxas de juros elevadas e altos spreads,
refletindo a contimudade do risco sistémico. Fanelli e Frenkel (1997) afirmam que a queda inicial dos
niveis destas taxas deve-se mais ao efeito positivo da queda da inflagdo ¢ da estabilizagdo do que
propriamente & reforma financeira, A continmidade. de um alto nivel de risco sistémico influiu
decisivamente na manutengdo das altas taxas de juros, dado que num contexto de livre mobilidade de
capitais a taxa de juros interna € determinada basicamente pela taxa de juros internacional, mas reflete
também tanto o nisco de desvalonizaglo quanto o sistémico. Portanto, os autores destacam que o plano
de estabilizagio fot eficaz para reduzir significativamente a desvalorizagdo esperada e o risco-pais, mas
ndo conseguiu debelar o elevado nivel residual de “risco sistémico™. “The evolution of systemic risk
(measured by the country risk) shows this clearly. It is clear that the success of stabilization had a
permanent and a favorable impact on the level of systemic risk. However, afler the once-and-for-all
decline induced by the implementation of the program in 1991, the systemic risk did not experience
any further permanent improvement. Indeed, its evolution has shown two important negative features:
there were sizable fluctuations in the country risk and its average Jevel Is still too high - “seen in the

strong increase in the country risk after the Mexican crisis ™ (Fanelli e Frenkel, 199717

No que tange ao funcionamento do sistema financeiro, Machinea (1996a) observa que o
spread anual para todos os depositos, que foi, em média, de 13% entre 1991 ¢ 1994, sitmava-se ainda
em 109 em dezembro de 1994, indicando que os custos operatcionais das instituigdes financeiras eram
atnda excessivamente altos e que o sisterna ndo havia feite o ajuste. "Esto puede explicarse por la
ausencia de crédito al comienzo de la convertibilidad, lo que permitic oforgar préstamos a altes tasas
de inferés a tomadores prdcticamente sin deudas. No obstante, las altas tasas activas estaban
sefickando la existencia de otro problema: la potencial insolvencia de aguellos que habian obtenido
créditos a lasas de interés muy altas durante un largo periodo de tiempo.” O que se observa € que,
embora o numero de habitantes por sucursal (8.000) seja similar ao dos paises industmalizados, este
indicador é incousistente com o baixo grau de monetizacdo e de aprofundamento financeiro da
Argentina {Rozenwurcel e Bleger, 1997). Desta maneira, afirmam Fanelli e Frenkel (1997), “financial
deregulation was unuble to further reduce the spread because three of the most importani structural
weaknesses of the Argentine financial system persisted afler liberalization: the low average term -
maturity of both deposits and credit, the high operational unit costs of financial institutions, and the

high proportion of nonperforming loans in bank portfolios”.

Soma-se a isto o fato de que a Conversibilidade produzin um processo sigmficativo de

conventracio do sistema financeiro. Em relagfio a essa questiio, Machinea (19962}, embora estraphando

17 “Ome factor which undoubtedly contributed to maintaning the high residual of systemic risk is that the system’s degres of
stability under convertibility and free capital movements proved to be highly dependent on changes in the direction of capital
flowvs. The effects of the Mexican shock in Decomber 1994 clearly ilustrate this peint...In particular, the Central Bank acted
as fender of {ast resorf granting rediscounts fo banks and a Trust Fund to suppert troubled banks was created. Rediscounts plus
loans gramted by the Trust Fund amounted to 2.4 billon dollars. Additionally, a compulsory deposit guarantee scheme was
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tal resultado, dadas as “evidentes ineficiéncias” do sistema, aponta duas razdes. Em primeiro lugar, os
bancos atravessavam um periodo dourado: os depdsitos estavam awmentando mais do que o valor das
taxas de juros passivas, sendo que as altas taxas ativas geravam grandes Iucros; a inadimpiéncia ndo
parecia significativa no contexto de uma economia em crescimento. Neste cendrio, 0s bancos nio se
preocuparam em reduzir custos, por exemplo, mediante fusdes e “take-overs”. Em segundo Tugar, o
Banco Central ndo oferecia incentivos para atingir estes objetivos. Desta forma, parece valida a
conclusfp de Rozenwurcel e Bleger (1997) ao afirmarem que "¢/ fracase del sector bancario en
reorganizarse endogenamente - necesidad ampliamente reconocida come inevitable -, aun en
circunstancias tan favorables, sugiere enfdticamente que en ocasiones Jos incentivos de mercado por
si soloy pueden generar seftales incorrectas, y que ung politica activa por parte del Banco Central,
induciendo fusiones vy adguisiciones, puede ser necesaria”. Como resultado, a reestruturaciio do
sisterna bancaric finalmente se deu apds a crise do “tequila”, mas impulsada pelas Autoridades
Monetérias. Em conseqiiéncia, tanto o aumento da liguidez do sistema financeiro quanto o processo de

rearganizacio do sistema bancdnio tenninaram sendo implementados sob diregéo oficial.

Tabela 6.2 - Concentragdo de depdsitos bancarios 1990/1986

(em porcentagens sobre o total do sistema)

Dz 90 Dez.94 Mar 95 Jul 93 Cut.96
% matores bancos 4]1.2 370 39,9 - 437 384
10 maiores bancos 54,1 306 334 38,1 584
20 maiores bancos 67.8 633 654 T8 750
Restante do sistena 322 34,7 {1 .2 250

Fonte: Rezenvwrce] e Bleger (1997).

Como mostra a Tabela 6.2, o processo de concentragio no sistema bancério iniciou-se apds a
crise externa, manifestando-se num significative aumento da participagio dos vinte maitores bancos
nos depdsitos do sistema bancério. Esta participagio passa de 63,3% dos depositos iotais, em
dezembro de 1994, para 75%, em ocutbro de 1996, Observa-se um processo similar quando se
comsidera a participagiio dos dez maiores bancos: em dezembro de 1994, antes da crise mexicana, eles
concentravam  50,6% dos depdsitos totais no sistema bancario; em outubro de 1996, esta participacio
stiuava-se em 58,4%, Desta maneira, pode-se observar que ¢ sisterna financeiro encontrava-se ainda
em um processo de reestruturag@o. Por outro lado, observa-se desde 1996 um processo de enfrada de
bancos estrangeiros no sisterna financeiro doméstico e de unportantes fusdes internas. Por exemplo, o
Deutsche Bank foi adquirido pelo Banco de Boston; o Banco Bilbao Vizcaya adquiriu o Banco
Francés ¢ o Banco Crédito Argentino; o Banco Santander comprou parte do Banco Rio; e, finalmente,
o Banco Canadense adquiriu o Banco Quilmes. Observa-se, assim, gue a estrutura do sistema bancano

argentino continuava passando por importantes modificagdes. Ndo obstants, os dados da Tabela 6.3

ereated for small deposits™ (Fanedli ¢ Frenkel, 1997),
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também refletem o fato de que os bancos pitblicos ainda conservavam uma posigio chave no sisterna,
sobretudo na ativa presenga dos bancos Nacidn € Provincia de Buenos Aires ¢ do Banco Hipotecério
Hacional. A intencio do govemno de privatizar o Banco Nacion e o BHN revela que também por este

caminho o sisterna financeiro confinuava em um processo de reestruturagdo.

Tabela 6.3 - Ranking de bancos 1997

Nro Ativos Milh. § I Nro Empréstimos Milh £ { MNre Depdsitos Milh, § { Mo | Peirimonio Liguido | Milh, §
1 Macién 15263 1 Nacidn Ti0% i Nacion 923% i BHN. 2TTG
7 | Provincia B. Ajres 1442 1} Provines B. Ates | 6337 2 | Provinoia B. Adres | 8033 2 Nacidn 1963
3 Riof Santander QR8BS 3 Galicia/ Sudecor 5365 3 {ralicla/ Sudecor 4856 3 Provineia B, Afres 1419
4 CGalinia/ Sudecor 8617 4 Francés/ {rédito 4504 4 Rio/ Santander 4329 4 Riof Santander 106
5 Francés/ Crédite 7872 3 Rio/ Santander 4243 3 Francés/ Crédito 3919 3 Galicta/ Sndecor 953
6 { Boston/ Deustsche | 7RI6 6 | Bostor/ Deustsche | 3882 6 1 Boston/ Deustsche | 3554 & Francés/ Crédito 952
7 i 4761 7 Higotecanio 3725 T Cin 3034 7 | Boston/ Deustsche 594
3 Hipotecario 4261 8 Cm 2806 8 Roberts 1836 ] BEE 503
G Roberts 3747 2 Bansud 2365 9 Cindad Bs As 1657 9 Crii 4665
3] Bansud 3643 13 Roberts 2048 10 BN.L 1568 10 Bansud 435

Forste: BAE (30f 0% 875,

O Banco Central sustentava, que adotando-se normas estrifas no tocante aps requerimentos de
capital, diversificagfio de riscos crediticios, provisdes para empréstimos em situagdo trregular ¢ padrdes
minimos de auditoria - que em alguns casos sdo mais severas que as defmnidas na versdo original dos
Acordos de Basiléia (Rozenwurcel e Bleger, 1997) '8 _ niio seria necessario um controle maior de sua
parte, assim como ndo haveria necessidade de um emprestador de Gltima instancia. Depois da crise, o
Banco Central continuou nesta diregdo e reforgou tais normas visando reduzir a vulnerabilidade do
sistema financeire diante das futuras diminuigdes nos fluxos de capitais. Em agosto de 1993, cle
substituiu as reservas bancénias ndo-remuneradas por exigéncias de liquidez, aplicadas de forma
uniforme sobre um conjunto mais amplo de passivos bancarios com prazos inferiores a 360 dias.
Porém, esta mudanga teve um custo para 0 governo “na forma de redugdo do fucro do Banco Central”
{Meyer, 1997). Em setembro de 1996, o Banco Central fixou os requerimentos de capital em 16% do
capital, Por outro lado, negoctou, em dezembro de 1996, um acordo com treze bancos estrangeiros de
urma lnha de crédito eventual (stand by) de USS 6,1 bilhdes, no caso de surgir uma nova corrida contra
o sistema bancdrio. “Esse montante comresponde a cerca de 10% dos depdsitos bancarios projetados
para ¢ final de 1997, O custo anual {commitment fee) dessa linha eventual foi fixade em 0,325%; no
caso de ser utilizada, a taxa de juros serd igual a Libor acrescida de margem de 207 pontos bésicos. [...]

se a0 montante dessa linha forem somados 0s requerimentos de hiquidez, chega-se a um colchéio de

ME v gei, para la determinacion de los requisitos de capital, ademés de tener en cuenta los activos bancarios ponderados
por riesgo - tal como lo establecian los estdndares de Basilea I - se impusieron exigencias adicionales de acuerdo con ¢l
nivel de inmovilizociones ¥ el de las tasas de inierés activas, penalizando de esta monera las estrategias mds riesgosas
basadas en iasa activas extremadamente altas. Como resultado, en diciembre de 1994 la relacion entre los capitales y los
aciivas declarados era, en promedic, el 16%. Esto significa un apalancamiente muchu menor al que se encuentra en la
mayoria de los paises, sean desarrollados o emergentes, y representéd un cosio al menos parcialmente asociado con la
rigidez del régimen de politica, y parricularmente con la falta de un presiomisty de gitima instancia". {Rozenwurcel ¢
Rleper, 1997).
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liquidez de aproximadamente 30% dos depdsitos bancdrios” (Meyer, 1997)'. Desta maneira, o

govemno adotou unportantes precaugdes para evitar a possibilidade de uma nova crise financeira.

Um primeiro balango do sistema financeiro & feito corretamente por Machinea (1997): “la
estabilidad generc un aumento en la monelizacion, pero de cualquier manera los agregados
monelarios son substancialmente menores gque en casi cualquier pais. Este es un problema y una
oportunidad al mismo tiempo, un problema porque la escasa monetizacién es quizds el principal
factor para explicar el elevado nivel de las tasas de interés activas; una oportunidad porque el bajo
nivel de monetizacion y bancarizacion hace presuponer, en una Ssituacion normal, un fuerte
erecimiento de los agregados monetarios en los préximos afios. Esta ¢s una de las razones - junio con
la concentracion a nivel imternacional y las exageradas exigencias de capital impuestas por el Banco
Central de la Republica Argentina - que explican un creciente proceso de transnacionalizacién en la
banca argentina”. Portanto, em face da entrada de bancos estrangeiros ¢ das fortes exigénelas
impostas pelo Banco Central aos bancos que operavam no sistemna doméstico, a eliminagio dos bancos

mais frégeis tomon ¢ sistema financeiro atuaimente institucionalmente mais sélido (Machinea, 1997),

Tahela 6.4 - Divida externa 1991/1996(1) {bilndes de délares)

1991 1992 1%93 1994 199§ 1995
DIVIDA EXTERNA TOTAL 58.4 58,1 67,8 79,5 89.7 96,1
Setor Piblice Nao-Firanceire ¢ Banco Central 516 5.5 534 61,3 67 72
Béins e Tiulos plithlicos 1 3 il 69 is 44,7
Pivids refinanciada no Pluno Financeiro 1992 313 294 ¢ it 0 4
Cganismos iNfermacionas £ 7.1 0.5 1.3 151 13
Credores oficials (2 38 9 36 10,9 116 106
Baneos comerciais 2} 1,3 0.4 §,2 16 17 12
Forneededores e outres (2} 1.3 IR 3.6 06 5 24
Setor Privade MNio-Financeiro .5 21 53 T4 41 8.3
Banus ¢ Tindos publicos 04 1.7 4.9 6.4 7.8 835
Orpanismes intemacionais 0.2 9.3 0.4 0.5 0.7 0.5
Baneos participantes 0.1 0,2 0.3 th 05 :
Setor Financeire 5,1 6.5 89 14,8 13,8 i38
Bénus e Thulos 2,1 RS P 28 15 33
Linhas de crédite ’ 3 4.1 4,3 5.2 7.2 6,5
LIrganisinos INtemEcionals a3 03 0.3 - 0,3 03 0.3
Depdsitos 2,2 03 i 1.7 13 1.6
{rigagdes diversas 14 1 1.3 07 I8 1.9
Fomte: Mindsterio de Economia e Obras e Senvicios Poblicos. Elaborada por Meyer (1997}

{13 Dados provisbries
23 Borms e Titulos piblicos incluera binus ao par e com desconto do Plano Finaneeiro 1992, gamntidos por titulos de cupom zere do governo dos EUA.

19 =4 fowa essas medidas, o Banco Central vem adotando uma série de providencias cujo objetivo é aumentar a seguranga e
transparéneia do sistema bancario. As norsas que regem a constituigdo de provisSes tomaram-se aais estritas com o objetivo
de forgar a recapitalizacfo do sistema bancario. Em agosto de 1996, crou-se a Agéncia Central de Crédito, que redme
mformages sobre a qualidade ¢ a classificagiio dos tomadores de empréstimos. Além disso, com o objetivo de facilitar a
avaliagio do mercado, todos os bancos sfo obrigados a emutir bdnes em valor igual a no minime 2% de seus depdsitos oy,
allernativamonte, caplar depdsilos junto 2 bancos estrangeiros de primera linha, em proporgSo equivalente, por prazo minimo
de 2 anos. Todos os bancos devem ser submetidos a asditorias externas e obler classificacfo de agencias de avaliagho de
riseos.” (Mever, 1997,
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A presenca de tmportantes bancos internacionais, por sua vez, revela que o sistema financeiro
argentino estava também mais solido no sentido de que, diante de um problema de liquidez da filial, a
matriz poderia “atuar como emprestador de dltima instdncia”, evitando, assim, maiores danos™™®,
Contudo, em contrapartida, a decisdo de retirar-se da praga argentina de alguns bancos dessa magnitude
podenia wictar uma ¢nise de grandes proporgdes no sistema, De qualguer modo, a experiéncia do
comportamento do sisterna f{inanceiro argentino apds o Plano de Conversibilidade mostrou que,
embora se apresentassem alguns elementos preocupantes - como a forte dolarizagio, o descompasso
entre depdsitos ¢ emprestimos, a falta de crédito de longo prazo -, além das interrogagdes colocadas
peias modificagdes em curso, definitivamente, estes elementos ndo impediram a retomada da atividade
interna, a0 contrrio, a favoreceram. Vale dizer, embora com os fatos gerados pela crise financeira
tenha ficado claro ser indispensdvel uma malor supervisdo por parte do Banco Ceniral ¢ a presenca de
um emprestador de iltima instincia, o sistema financeiro ndo parece, no momento atual da economia

argentina, ser wm impedimento ao crescimento econdmico.

Tabela 6.5 - Setor publico consolidado 1991/1997 (en: bilhdes de pesos)

1993 1992 1993 1994 1995 1996 (*) | 19597 {n}

DEFICIT PUBLICO {1} 58 11 0.6 48 23 8.5 59
Groverne Central (23 4.4 0.5 -2,2 1.4 3.9 39 36
Fundo Fiducidrio para bancos 0.0 0.0 0.0 0.0 038 0% 0,2
Pagamnentos por demissdes 0.0 0.0 o0 8,0 0.0 0.0 83
Fundo Fiducidro de fundos de pensiio provinciais 0 o0 0.0 0.0 00 9.3 1.1
Juros capttafizados 00 0.2 T 1,0 1.2 1.8 0.8
Governos Frovineials 1.3 34 21 24 34 0.6 a0
Fundo Fidueiario das provincias 0.0 .0 0.8 6.0 0.0 0 6.3
OUTRAS OPERACOES X 6,2 1,2 32 2,6 8,1 6,0
Yaragdes em atraso (3) 0.0 -3.3 ~1L} -5.1 1,5 3,4 -1,1
Privatizagiies 30 3.5 i2,3 19 1.1 ¢35 il

HIVIDA DO SETOR PUBLICO (1) 67,1 71,2 205 83,9 1660 115,58 1238

overne Ceritral 38,7 62.4 6%.6 807 9.3 98.5 1060
Provineiss 24 8.3 10,2 13,2 16,7 17.3 17,8

(Ern % do PIB)

DEFICIT PUBLICO 32 8,5 a2 1,7 33 29 19

piVIDA DO SETOR PUBLICO (1) 371 31,4 316 326 378 39,6 398

Governo Central 324 27.5 27.3 28 3te 33,7 k]
Provincias 4.5 ER 4.3 4.6 & 349 37

Fontz: FMI Elsborado por Meyver (1997).

{*} Preliminar, {p} Projetado.

{1} Exclui operacies de divida abaixe da linha tais como os pagamentos de garantia govemamentsis on
precatérios. Durante o periodo 1993-97, tais operagdes equivalem a mais ou menos 0,8% do PIB a0 ano. Essas
opeagdes, no entanto, estdo incluidas na divida pablica,

{2} Dados de 1996 & 1997 conforme programa acordado com o FMI

{3) Para 1995-97 supds-se que 0s govemos provinciats finsactaram $ 1,5 bithdo do déticii com atrasos de 1995 que o amortizados
derante 1996-97.

1 Este conoeito me foi traduzido por Jos¢ Luis Machinea numa conversa informal.
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Nio obstante, a politica de salvamento do sistema financeiro, em 1993, implicou uma
importante elevacio da divida piblica externa (Tabela 6.4). O objetivo do govemo era solucionar ¢
problema da divida externa com o refinanciamento dos pagamentos nos marcos do acordo do Plano
Brady. Contudo, embora em 1992 parecesse ter sido estabilizada a divida, a partir de 1993 o govemno
aproveitou a conjuntura favoravel do sistema financeiro internacional para colocar no mercado Bonus ¢
Titulos Piblicos que foram utilizados para regularizar dividas com fornecedores e aposentados e,
posteriormente, financiar o déficit fiscal. Mas a crise financeira obrigou novamente o governo a
procurar liquidez externa, e com 1sso a divida publica sofres novo aumento, A isto acrescenta-se o fato
de que o setor financeiro & o nfo-financeiro privado também recorreram ao mercado internacional de
capitais para financiar suas atividades. Nesse sentido, como se observa na Tabela 6.4, o Setor
Finaoceiro Privado aumentou sua divida externa de US$ 800 mithdes, em 1991, para US$ 10,3 bilhdes,
em 1996, enquanto o setor financeiro o fez de USS 5,1 bithdes para USS 13,8 bilhdes. Assim, a
participacio do setor piblico na divida externa total reduziu-se de 90%, em 1991, para 73%, em 1996,
Se o setor prvade encontrar dificuldades de honrar suas cbrigagdes externas num contexto
internactonal adverso, podem surgir expectativas de uma estatizagio da divida pelo governo, como

ocorren em 1982,

Por outro lado, o salvamenio do sistema financeiro ¢ a estagnaciio da arrecadagio tnbutiria
detertoraram rapidamente as contas pablicas. Na Tabela 6.5 pode ser observada a influéneia da criagdo
dos Fundos Fiducianios no aumento do déficit fiscal em mais de quatro bithdes de pesos desde 1993,
Além disso, desde 1993 tém sido observadas importantes dificuidades no financiamento dos governos
provinclais - que entre 1996 ¢ 1997 esperava-se cobnr com atrasos (ver nota 3 da Tabela 6.5), ¢ que
methora a apresentacdo das contas fiscats, mas nfo significa uma solugfio de longo prazo. A divida das
provincias elevou-se na Conversibilidade, enquanto suas atividades produtivas foram muito afetadas
pela politica de abertura externa. Desde 1995, tém sido freglientes os problemas soclals, expressados
nos altos indices de desernprego nas provincias. As dividas sdo malores devide ao fato de as contas dos
SOVEIMOS provinciais estarem necessitando de uma importante restruturagio. Além disso, como ¢ peso
do setor fiscal é muito elevado nas economias das provincias, uma reforma dos setores publicos

provineiais poderia aprofundar um contexto j recessivo.

Tabela 6.6 - Despesas Totais do Setor Pablico 1980/1995(1) (% PIB)

1980-83 1984-1988 198004 1991 1592 1993 1954 1995
Despesas Tofals 32,52 3305 29,51 2933 ¢ 2873 | 2861 | 2739 | 2642
t. Funcionamento do Extada 55 502 5258 §24 532 57 5,54 47
H. Gusio Pablico Social (*} 14,57 154 173 17,65 178 18,03 18,41 18,41
TIY. Gasta com Empresas Pablicas (¥%) 7.52 7,22 268 332 2,8 316 201 1,54
1V. Divida Pablica. 453 4,4 157 3,12 253 1,64 1,63 L7

13 Dudos do Governo Nacional Fonte: Argentina en Crecimiente, Vol I (1995}
(¥} Inclui Gasto e Recursos Humanes. {*%) Inclui Gasto ¢ Infra-estrutura Econfmica



131

Por sua vez, a divida externa alcangou 115 bilhes de pesos (quase 40% do PIB) em fins de
1996, dos quais 98,5 bithdes de pesos (cerca de 34% do PIB) pertencem ao governo, Contudo, diante
das limitagGes do mercado financeiro doméstico e das restricdes do Banco Central para adquirir Titulos
Piblicos, o governo dependia fortemente dos mercados externos para financiar ¢ déficit plblico, ao
mesmo tempo que “fugas de capitais privades, como as ocorridas em 1995, caso ndo sejam
compensadas por financiamentos externos de instituicdes oficials, podem levar o setor publico
rapidamente a inadimpléncia”. (Meyer 1997). Assim, tanto para o governo quanto para a continuidade
do Plano de Conversibilidade, havia uma forte dependéncia de uma situagio favordvel no mercado
financeiro internacional e, em situagdes criticas, da assisténeia de organismos multilaterais. Ademais, a
politica de refinanctamento da divida externa pode gerar um problema devido & acumulagfio dos
vencitentos a curto prazo’” . Em suma, o setor pablico nio teve grandes problemas imediatos para
financiar seu déficit nem seus compromissos externos, ainda que certas dificuldades possam surgir no

2 De qualquer modo, a experiéncia da conversibilidade mostra que, num contexto de

médio prazo
retomada do crescimento econdmico, o setor piblico € capaz de incrementar espetacularmente a
arrecadaciio tributéria, ndo parecendo que nestas condigdes o setor fiscal seja um elemento que possa

impedir a recuperagdo da atividade interna.

Nio obstante, um elemento adicional relacionado as contas plblicas € gue “el gasto piblico
eomsolidado, que incluye los gobiernos provinciales ha aumeniado, en délares constantes, mds de un
30 por ciento entre el 91 y el 96. Sin embargo, a pesos constantes ha aumentado muche menos,
menos del 20 por ciento. La diferencia se explica por la gran apreciacion del tipo de cambio, ya que
migntras los precios aumentaron apreciablemente (33% los precias minoristas y 19 los mayoristas
desde abril 1991 hasta la fecha), el tipo de cambio estuvo fijo. Entonces, cuando uno deflacta el gasto
pitblice por ddlares constantes, éste auments mucho, mientras que si deflacta por el indice de precios

se observa que el aumento de gasto publice no ha sido lan importante” (Machinea, 1997}, Na

Vvt 2 Argenting tiene 50 por ciento de su devda que ha sido colocada en forma compulsiva, dewda originada en el Plan

Brady, a lasas def orden 3% al 6% y deuda colocoda a proveedores y jubilados a tasas def orden 4% al 3.5%. Esia es
deuda de lorgo plazo, pero a medida que vence hay que salir al mercado a caoprar recursos a tasas que. para plazos
wriginales similares a la deuda gue estd venciende. oscilan alrededor dei 10%; elle implica casi duplicar Ia tasa de interés
para una parie importante de Ia dewda publica. La alternativa es tomar la deuda de corto y endevdarse al 6 6 7% por oo,
ka vonsecuencia es gue la maduracion de la deuda se acoria y esto aumenta la vilnerabilidad del sector publico. Entonces,
el principal preblema gue tenemos acd ex gue cuando yno hace este efercicio, los intereses del sector pibiico qumentan en
mdy de un punto y medio del producto en los 5 préximos afios, lo que exige una mayor disciplina fiscal” (Machinea, 1997}

g Argenting ndo deverd enfrentar dificuldades para financiar seu deficit plblico em 1997, As estimativas das necessidades
de colocagdo bruta de divida para cobrir o déficit do Governo Federal, liquido de receitas de privatizagdes, € os vencimentos de
principal de sua divida variam de USS 15 bilhdes a USS 17 bilhdes. O Governo Federal, depois das dificuldades enfrentadas
em 1993 ¢ aproveitando-se da sitwagdo favordvel nos mercados financeiros internacionais, tem inclusive antecipado suas
colocagdes de titnlos, com o Intuito de go prevenir em face de eventuais mudangas no cendric financeirs externa, bem como de
alieracles nas expectativas decorrentes do processo clettoral no scgunde semestre. No final de 1996, a Argenting ja havia
captado cerca de USS 2 bithdes relativos s necessidades de Dnanciamento de 1997, e, no inicio deste ano, continuon indo
agressivamente ac mercado internacional para tobiir antecipadamente as necessidades de financiamento do restante do ano. A
Arpentina chegou a colocar binus do govemno no valor de USS 2 bith@es com prazo de 20 anos & margem de 462 ponios
bdsicos acima de titulos do fesouro dos EUA de prazo equivalente. Outro langamento que chamou atengdo, pele fule de
sinallzar expectatives guanto & estabilidade do pese, foi a2 colocaglo de bénus de USS 0,5 bithdo, com 10 anos de praze,
denominado em pesos ¢ margem de 170 pontes basicos sobre titulos argentinos equivalontes denominados em ddlares” (Meyer,
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realidade, em termos do PIB, observa-se uma importante diminuigdo das despesas totais entre 1989 e

1994, comparativamente ao verificado na década anterior (Tabela 6.6).

Analisando-se a composigiio do gasto piblico, percebe-se uma elevagdo no gasto social ¢ uma
forte diminuigio nas despesas cont as empresas pﬁbijcés, além de uma pequena redugfic no pagamento
dos wros da divida. Esta situagfio coloca importantes interrogagdes. Por um lado, se a atividade
gcondmuca interna volta a sofrer wma importante diminuigfo que afete a arrecadagdo tributdria, ndo
parece que o governo tepha muitas possibilidades de reduzir as despesas. Isto é particularmente
aplicavel 4 despesa social, em face de um contexto marcado por uma elevada taxa de desemprego.
Ademais, isto se complicaria ainda mais se, pelas razdes mencionadas anteriormente, aumentasse o
nivel dos pagamentos com a divida externa, Finalmente, no que se refere & retomada de crescimento
econdmuco interno, “si ef gasto publico es muy alto en délares, los impuestos son muy alfos en
délares, y éste es une de los principales problemas de competitividad de la economia argentina”
(Machinea, 1997). Assum, observa-se uma limitagio para o fechamento das contas fiscais, devido aos

problemas no setor externo,

A forte sobrevalorizacdo da taxa de cdmbio tem sido, como j4 se afirmou, um dos problemas
fundamentais relacionados ao Plano de Conversibilidade. Isso desembocou num forte saldo comercial
negative entte 1991 ¢ 1994, o qual for revertido pela crise do “efeito tequila”, que gerou wm forte
aumento nas exportagdes ¢ wma abrupta diminuicdo das importagdes. Contudo, o processo de
recuperagio da atividade econdmica interna, em curso desde meados de 1995, recompds, parcialmente
a dindmica anterior, O saldo comercial positivo de USS 2,2 bilhdes, em 1993, caiu quase pela metade
em 1996, ¢ para 1997 esperava-se wna balanga equilibrada. Desta forma, adquire grande importéncia,
novamente, a questdoc da entrada de capitais externos para equilibrar o déficit em conta-corrente, A
Tabela 6.7 mostra uma série de indicadores externos, em que se observa que o govemo fortalecey, em
1998, seu estoque de reservas internacionais, Contudo, em tennos de meses de impostagdes, 0 volume
de reservas aumentou apenas levemente. Qutro dado preccupante ¢ o que demonsira que a relagido
exportagles/ juros externos estd diminuindo desde 1994, Ela passou de 647 em 1992, apés a

assinatura do Plano Brady, para 4,84 em 1996,

1997,



Tabela 6.7 ~ Indicadores do setor externo 1991/1998

3

1991 1992 1993 1994 1995 11996 (2)

Reservas internacionais (US$ bithdes) (1) 7.9 i1 15,5 16 16 19,7
Reservas internacionais {meses de 12,5 9.6 11,9 9.6 1072 10,7
importacdo) '

Conta-Corrente/ PIB (%) -0,2 2,7 -3 -3,6 -14 2,1
Divida externa (USS bithdes ) (1) 58,4 59,1 67,8 79,5 89,7 96,1
Divida externa/ exportagdes (%) (2) 4877 | 4832 | 5169 | 501,6 | 4279 | 4093
Divida externa/ PIB (%) 31,1 25,7 26,1 27,7 31,4 31,9
Expartagég? Juros divida externa (3) 3,16 6,47 5,13 5,41 5,39 4 84

Foate: Mever (1997). (13 Fim de periedo. (23 Dados preliminares.

{3; Fonte: Ministeric de Economia y Obras y Servicios Piblicos, Bados de juros de 1991 ¢ 1992 equivalem aos jures liquidos pages dos

juros ganhos pelo BACEN e que ndo foram fransferidos ac Tesouro.

Por outro lado, os efeitos da abertura comercial externa, juntamente com a taxa de cdmbio
sobrevalonizada, geraram wma estrutara de pregos relativos fortemente prejudicial ao setor indusmal
interno. Como se observa no Grafico 6.1, apos a Lei de Conversibilidade em abnl de 1991, a evolugdo
dos pregos chaves da economia doméstica foi marcadamente diferente, dispersando-se notoriamente de
seus valores correspondentes 3 média do segundo trimestre de 1990, tomados come referéncia pelo
governo para o valor de equilibrio da taxa de cdmbio. Observa-se que os servigos privados no indice de
precos ao consumidor mostraram um aumento de quase 50% eatre o ano-base ¢ o ano de 19935, Por sua
vez, as tarifas reais catram significativamente no inicio, mas posteriormente comegaram a elevar-se a
medida que as empresas de  servigos pitblicos 1am sendo privatizadas e as mesmas eram reajustadas,
como determinavam as regulamentagdes das concessdes. J4 os saldnios reais tiveram, inicialmente, um
forte aumento mas logo depois iniciaram pma lenta tendéncia declinante. Em contraste, as taxas de
cimbio para exportagbes e importagdes mostraram wvma forte redugfio, cainde cerca do 50% em

relaciio ao valor do segundo trimestre de 1990'%,

12 »% bien esia tasa de inflacién era la més baja en décadas, estaba mostrandoc un comportamients de los precios al
consumidor, empujados basicamente por lox precies de los servicios, que tardaban en converger a la tasa de inflacién
internacional. De esta manera se agravaby ef problema de atraso cambiario existente desde el inicie de la convertibilidad,
e decir de deterioro relative en el precio de los bienes comercializables.... La explicacion debe buscarse en la persistencia
de factores de inflacién inercial, en el incremento del precic de los bienes y servicios que acompafiaron la privatizacion de
fas empresas publicas y muy especialmente en la fuerte expansion de la demanda desde el inicio del Programa de
Convertibilidad. Se daba asi el case de una economia que en un proceso de aperinra economica disminuia en lugar de
aumeniar el tipo de cambio real. Este proveso fue sostenible duranie éste perlodo como consecuencia del fuerie supardvit
comercial inicial ¥ del imporiante Ingreso de capitales posterior,” (Machinea, 1996},
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o% Grafico 6.1, Pregos relativos {1590/ 1995)
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Fonte; Situacidn Latinoamericana. Média abril - junho = 100, A taxa de cdmbio cormesponde 4 média das taxas de importagdes industiiais, de
exportagdes sgropecadrias ¢ indosedals.

MNestas circunstincias, percebe-se que os pregos industriais foram fortemente afetados. Fm
fungdo da concorréncia externa, tais pregos reduziram-se fortemente, acompanhando a trajetdria de
sobrevalorizago da taxa de cdmmbio de importacdes. Contudo, os mesmos ndo puderam recuperar-se
guando, devido as medidas oficiais que restabeleceram algurnas tarifas alfandegarias, a taxa de cimbio
de importagdo mostrou certa desvalorizacdio real. A explicago estd no fato de que estes pregos cafram
fortemente em relacdo aos salarios e em relagio aos valores das tarifas pablicas. Desta maneira, o setor
perden muita competitividade, o que resultou no fechamento de muitas empresas industriaig
domésticas. Assim, "the evolution of indusirial prices must be atiributed mainly fo the combined effect
of the trade }ibera!fszaﬁ shock and the fixing of the exchange rate. Under such circumstances, the
industrial prices behaved like fully tradable goods. On the other hand, given that wages tended to lag
somewhat behind the path of consumer prices, the vatue of the average manufacturing wage grew by
33% in relation to the wholesale prices index of the industrial goods. In dollars, wages grew by 5296”7
{Fanelli e Frenkel, 1997). O que suceden, portanto, foi gue, embora os saldrios tenham ficado estavers

ou diminuido e termos reais, elevaram-se em délares.

Deste modo, o comportamento da economia argenting mostrou que “fradables adjusted via
‘guantities’ and non-tradables adjusted via ‘prices’. Given that the Argentine economy is small and
apen, the increased demand for imports was met by a supply that can be considered highly elastic
while the higher demand for non - tradable goods exerted considerable pressure on prices because the
supply could only be expanded at increasing marginal costs” (Frenkel e Fanelli, 1995). A
conseqiiéncia fot uma rapida deterioragdo da balanga comercial, dando inicio a um processo que levou
& forte sobrevalorizacio da taxa de cAmbio, ao mesmo tempo em que o setor industrial interno ndo teve
sapacidade para competir. Isto resultou nwn  comportamento marcadamente distinto nos indices de
pregos de atacado em relaglo aos salérios, “this dvnamics of wholesale prices vis-a-vis nominal wages

induced an upward trend in the wage - industrial prices ratio which experienced a 38 percent increase
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with respect 1o the 1983 - 88 average. These changes in relative prices, that combined a reduction in
the purchasing power of wages with an important increment in industrial labor costs, are at the core
of the competitiveness problem faced by the Argentine economy” (Fanelli & Frenkel, 1995). Estes

autores concluem que a tendéncia descrita dos pregos refativos leva a uma situagiio em que os recursos

produtivos terminam sendo utilizados em atividades ndo-exportadoras'™.

Portanto, em face desta estrutura de pregos relativos, as exportagles argentinas continuam a se
basear principalmente em bens priméarios. Na Tabela 6.8 observa-se que as exportagdes primdrias
somadas as manufaturas de origem agricola constituirarn quase 60% das exportacdes no periodo 1995-
1996. Desde o inicio da Conversibilidade, as robricas que mais se expandiram nos anos 90 foram
combustivels e energia, que duplicaram suas participacfes nas exportacdes totais. Desta maneira, 65%
das exportagdes argentinas ainda apresentam certo gran de “primarizag¢do”. No curto prazo, contudo, ¢

comportamento das exportagbes argentinas ndo parece apresentar dificuldades importantes’ =)

Tabela 6.8 - Exportagdes por grupos de mercadorias 1991/19%6

{US3 Bihes)
1991 1992 1993 1994 194935 1996 ()
Produfos Primiries 33 3,5 33 L3 48 53
Taxa de Crescumnento (%) -1 & 5.3 4.1 7 52
Participaciio no total das exportagdes (%6} 276 24 25 236 23 246
Munufaturas de origem agricols 19 1,8 44 58 7.5 7.8
Taxa de Crescimento (%) 36 -2 2 17,8 289 4.2
Participagio no tolal das exportagdes (%%6) 41,1 40 373 366 357 36
Manufaturas de origem indusirial 3 2.8 3,7 4,6 6.5 58
Taxa de Crescimento (%5} -113 =53 3 6.3 40 10,2
Participa¢3o no tatal das exportagdes (%) 4% 234 28 9.3 3t 271
Combustiveis e energia 0,8 0% 1,2 1.7 22 24
Tava de Crescimenio (%) -22.3 2048 338 336 114 21,2
Participacio no totst das exponagdes (96) 6,3 N 9.4 64 10,3 122
Total 12 121 131 15,8 21 216
Taxa de Crescimento {953 -3 08 &6 20,8 323 2.9
Panticipaciio no total das exportscdes (6) w0 100 100 100 100 100

Fonte: Meyer {1997,

B¢ “The post-shock inflationary dynamics showed no major difference from that abserved in similar shock stabilization

experiences which used the nominal exchenge rate 1¢ ‘anchor’ prices... the path of the inflation rate can weil be conceived
of as the weighted average of twa terms: the past inflation rate finertia) and the rate of variation in the exchange rate
{zero)} plus the international inflotion rate. The length of the period of fived vxchange rate explaing the convergence
ehserved in domestic inflation with the international rate. It can be said that comvergence was reached in 1994 when the
inflation rate was 3.9%, precisely at the end of the expansionary phase. Af that time, consumer prices had risen
a; fmximazefy 60%6 compared 1o those ar the beginning of the program” (Fanelli e Frenkel, 1997}

1 = a5 perspectivas das exportagdes argentinas parecem promissoras. A colheita agricola de 56 bilhdes de toneladas em 1996/
1997 & recorde. Existem estimativas de gue cla poderd agregar entre USS 1,53 bithdo a USS 2 bithdes as exporiagdes em 1997,
A produgdo de petrdleo e derivados foi privatizada ¢ desregulamentada Investimen(os privados no setor estio aumentando a
produciio, cuje ovcedente & destinado zo mercado externo [L.] Cabe mencionar que @ Argentina, em fungdo de clevados
investimentos estrangeiros no setor de mineragio, doverd se tormnar nportarte exportador de minérios nos proximos anos™
Meover, 1997),
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Porém, o comportamento da balanga comercial externa levanta certas interrogagbes no que
tange 4 dependéncia das exportagfes argentinas em relagio 3 evolugdo dos paises integrantes do
Mercosul, particularmente ao Brasil. Na realidade, uma razio pela qual o impacto da crise externa de
1995 foi menor € o fato de que naquele momento a economia brasileira apresentou certas modificagdes
que favoreceram as vendas dos produtos argentinos nesse pais. O Brasil reduziu as tarifas de
tmportagdes provenientes dos paises-membros do Mercosul. Além disso, no inicio do Plano Real, em
jutho de 1994, valorizow-se fortemente a moeda brasileira em relagio ao peso, favorecendo as
gxportagdes argentinas, “Finalmente, a desvalorizagdo do ddlar frente &s principais moedas fortes, além
da mencionada valonizagfio do real, fez com que o peso se desvalorizasse em termos reais efetivos no
partodo 1994-19957 (Meyer, 1997). O Grifico 6.2 mostra o expressivo aumento da participagdo do
Brasd como destino das exportagdes argentinas, passando de 11,5%, em 1990, para 27,8%, em 1996.
Se acrescentarmos os demais paises de ALADI, a participagfio se eleva para 45,6%.

Grafico 8.2, Estrutura Regional das exportagfes 1990/1996
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Fonte: Machinet (1997).

A concentragiio do destino das exportagGes argentinas para as economias latino-americanas
gera interrogagtes pelo fato de estes paises, por sua vez, apresentarem certos desequilibrios
macroecondmicos potencials gue podem reduzir abruptamente a2 demanda por produfos argentinos, Isto
¢ particularente valido para a economia brastleira, que se encontra numa fase de tansi¢io e de
reforma. Por esta razio, aumentam as ditvidas sobre o comportamento da balanga comercial argentina.
A economua brasileira adquire uma importincia ainda maior gquando se tem em conta que ela
respondeu por quase 28% das exportacdes totais e constitui o mator comprador de manufaturas
argentinas de origem industrial. Em 1996, o Brasil foi o destino de quase 45% das exportagdes destes
produtos. Assim, problemas na capacidade de absorgfo brasilera, ou modificagbes em sua taxa de
cimbio, podem gerar uma violenta reduglio das exportagBes de origem industrial argentina (Grafico
6.3).
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Gréafico 6.3, Participagdo regional das exportacdes de manufaturas
de origem industrial 1990/1996
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Por outro lado, deve-se ter em conta que o comportamento das exporiagSes argentinas
comegon a methorar a partir de 1993 (ver Tabela 6.8), quande o goveme iniciou sua politica de
“desvalorizacdo fiscal”, melhorando a taxa de cambio real para as exportagdes (ver Grafico 6.3). Desta
maneira, um dos problemas essenciais da economnia argentina € 0 nivel da taxa de cdmbio. Este
problema ficou evidente desde o inicio do plano econémico em 1991, Contudo, como descrevem
Gerchunoff & Machinea {1994), a atitude governamental com respeito & questdo do nivel da taxa de
cmbio foi mudando: “en realidad, los awtoridades de paiffféa econdmica adoptaren desde muy
temprano la postura retorica de negar el problema: se dijo primero que iba a haber deflacién
espontdnea; cuando no la hubo se dijo que el nuevo tipe de cambio real de egquilibrio era
necesarigmente mds bajo que el del pasado vy que por lo tante no se iba a producir déficit de
comercio; cuando hubo déficit se dijo que era sélo temporario; cuando persistié se dijo que era una
buena noticia porgue reflefaba una voluntad de invertir en la Argentina por encima del ahorro

P »id6
doméstico

. A partr deste ponto, com base em Canovas ¢ Uerchunoff, os autores definem 2
sifuagfio em que se encontrou a taxa de cdmbio da economia argentina como “o teorema da dupla
impossibilidade™ “lg deflacion es imposible {(porque no se produce espontdneamente y porque
induciria a través de la recesion seria riesgosa para ef programa de estabilizacion) y la devaluacidn
es impasible (porgue generaria una crisis de credibilidad). ¥, sin embargo, el tipo de cambio real no
es de equilibrio, ;Cudl es entonces la solucion?. Hay dos alternativas: o reducir costos a través de la

aceion gubernamental, o incrementar la productividad. ” (Gerchunoff ¢ Machinea, 1994),

O processo de abertura gerou utn importante aumento de produtividade na economia argentina.
Contudo, como destaca Kosacoff (1996}, em muitos casos, este aumento fol importante em relagdo

aos niveis passados de produtividade de algumas empresas argentinas, mas ndo ao ponto de penmitir

Y8 “Naturalmente, corresponde ser indulgente con dichas autoridades: los gobiernos defienden siempre lo que hacen v
cada vez que pueden convierten en virtuoses los resuitados.” (Gerchunoff e Machinea, 1994},
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que se atingissem niveis de competitividade internacional. Por outro lado, como observam Gerchunoff
& Machinea (1994), e grande medida, a Argentina pode obter importantes ganhos de produtividade

porque, na realidade, ¢ uma economia pouco eficiente’’

. Eles afirmam que esta estratégia consiste em
que: “si Mahoma ne va a la montafia, la momaiia vaya a Mahoma. Que el largo plazo resuelva los
problemas del corto plazo. Si los salarios, los bienes de consumo no comerciables y los insumos no
comerciables son caros en dblares en el punto de partida, dejardn de serlo en la medida en que se
produzcan inversiones, aumente la eficiencia de dichas inversiones y por ende se incremente la
productividad en todos los sectores (comerciables y no comerciables}”. Porém, como afinmam
Frenkel e Fanelli (1995), a evolugiioc dos pregos relativos da economia argentina, a partir da
Conversibilidade, fez com que os investimentos se concenirassem em setores produtores de n3o-
comercializéveis, em grande medida nos servigos privatizados, Finalimente, no aumento de
produtividade que ocorreu desde o inicio do Plano de Conversibilidade teve participagio importante o
aumento dos investimentos nos setores de servigos pablicos vinculados ao programa de privatizagdes,

Contudo, isto foi compensado pela antorizagdo de aumentos nas tarifas publicas em délares'™

Além do mais, esta esiratégia levou a uma maior incerteza no que diz respeito ao fechamento
das contas externas, dado que “af comenzar el programa de estabilizacion, el ahorra deberd provenir
en buena medida del exterior. En consecuencia, es necesario para el éxito de un experimento de este
tipo que Jas condiciones del mercado internacional de capitales sean por algun tiempo las de una
aferta muy eldstica de fondos a bajas tasas de interés, Mas adelante, la conflanza, algunas reformas
adicionales y ¢l propio crecimiemto de la economia proveerdn una expansion del ahorro doméstico™
{GerchunefT e Machinea, 1996). Portanto, isto faz com que a estratégia se torne wma cormida contra o

tempo, uma vez que o financiamento externo nio estard disponivel para sempre.

O governo, portanto, aproveitos a conjuntura favordvel de 1993 para melhorar a taxa de
cambio real da economia, com o objetivo de reduzir o saldo negativo na balanga comercial. Contudo,
esta medida produziu dois efeitos adversos para a economia: por um fado, inicion um processo ne qaal
a arrecadagio tributdria se tornou mais dependente do nivel de atividade econdmica, devido 4 alta
participacdo do Imposto sobre Valor Agregado na arrecadacio total. De modo que, a0 desacelerar-se o

ritmo de atividade econdmica, em meados de 1994, produzii-se uma deterioraciio nas contas piiblicas.

Y hestamente, la verosimifitud y ¢l atractivo del esquema gubernamental descansa sobre el supuestc de que la Argentina
na es una economia desarrollada, y que por alge no ko ex. La Argenting es tan ineficiente y su hrecha de productividad tan
afta que con poco podria olcanzar sucho. " {Gerchunoff ¢ Machinea, 1994).

12 Mesta forma, Gerchunoff ¢ Cénovas (1995) aftrmam: “Como en otros paises, las privatizaciones argentings - v los
ajustes de precios asociados - se Hevaron a cobo paralelamente a una apertura comercial externa ¥ @ un proceso de
revaluacion de la moneda doméstica en iérminos reales. Exto ha significado la constitucién de dos sectores privados con
incentivos asimétricos: por un lado, ¢l nugve sector privade operando predominantemente en los servicios piblicos y en la
explotacién de recursos perroleros, conformado en gran medida por los antiguos praveedores del Extado v por empresas
exrranjeras publicas o privadas; por otro, el viejo sector privado. sobre toda el sector industrial surgido al amparo de las
poiiticas de sustitucitn de importaciones. Ei primer sector opera con alta rentabilidad y aislado de la amenaza competitiva
feome de hecho, rrabajaron muchay industrias en el pasadol; el segundo sector, en cambio, estd sometido a e regia
disciplinaria de la apertura comercial y el tipo de cambio fijo.”
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Por outro lado, “mds alld de las razones para explicar la importancia del IVA en la recaudacion, lo
refevante es que ésia fue parte de una estrategia por la que se disminuyeron los impuestos sobre la
produccion y se aumentaron los impuestos al consumo, como una manera de ganar competitividad
sin modificar el tipo de cambio nominal; esta es una manera de reducir el salario real. Conto parte de
gsa estrategia se explica fa disminucion relativa de los impuestos de la Seguridad Social, es decir de
fos impuestos al wrabajo” (Machinea, 1997). Ou seja, o govermno procurou levar adiante uma politica de
redugBes salaniais ¢ do custo salartal para fomentar uma redug¢do de pregos mternamente. Contudo, esta
estratégia também encontrou dificuldades quando, em 1994, o desemprego se manifestou em nivels

bastante elevados.

Na historia econdmica da Argenting, a questdo do desemprego foi pouco fratada devido ao fato
de nio haver uma taxa elevada. Isto se modificon abruptamente ap6s ¢ Plane de Conversibilidade.
Palomino e Schvarzer (1997) argumentany, a esse respeito: “desde la década del 40 hasta finales de
fa del '80, la Argentina vivié un largo perfode de pleno empleo, en el que la desocupacion consiituia
un fendmeno irrelevante. 4 partir de entonces, la situacion se modificé bruscamente hasta alcanzar
los inéditos indices actuales. En ese contexto, el cuentapropismo llegd a ocupar al 33 por clento de la
poblacién econémicamente activa. EI incremento de la marginacion de este proceso coloca al pais al
borde del colapso™. O novo contexto ficou claro em 1995, quando a taxa de desemprego chegou a
mais de 18%. Todavia, este processo ja havia comegado dois anos antes, acelerando-se em 1994
quando a taxa de desemprego chegou a 12%. Por outro lado, o que chama 4 atenglio nesse processo €
que, 3 medida que aumentava 0 numero de desempregados, o produto intemno crescia. Os autores
mencionam as seguintes causas explicativas do vertiginose aumento do desemprego: “wna causa de
fay desocupacion es la reduccion de asalariados que se operd de modo sistemdtico en diversos
dmbitos. El sector publico expulsé a una gran cantidad de personal, tanto en las empresas esiatales
privatizadas como en la administracién [ ]. Es posible estimar que al menos 200.000 personas

perdieron sus empleos como resultado. ” (Palomino ¢ Schvarzer, 1997).

Os autores associam os efeitos negatives sobre o emprege 4 necessidade de restruturagdo por
parte das empresas do setor privado diante do novo contexto de concorréncia que emergiy cOm a
aberhura externa, Beccaria (1996) vincula as duas causas para explicar o alte desemprego: "la
aparicion o profundizacion de los problemas de empleo no parecen ser exirafios a un proceso de
reestructuracién productiva, especialmente del tipo realizado en Argentina. Agui se realizé una
abrupta apertura, sin asistencia por parte del estado al proceso de adecuacion productiva, todo ello
complicado por el atraso cambiario que desalentd la inversion para la exportacion y por un mercado
financiero segmentado. Ante ial panorama, un conjunte de sectores y'o firmas no (tuvieron la
capacidad de sobrevivir. Otros enfremtaron tal situacion con un fuerte incremento de la
productividad, muchas veces producto de reorganizacién de los procesos de trabajo con escasa

inversion o de la incorporacién de la tecnologia requerida para hacer frente a la competencia
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externa... Iinalmente, deben agregarse los efectos de las privatizaciones de empresas estaiales,

muchas de las que operaban con una relacién empleo” producto elevada”.

Por sua vez, Canitrot (1993) afirma: “inmediatamente a la esiabilizacion de los precios, en
1991 y 1992, hubo una muy fuerte expansion de la demanda interna. Esa expansion reflejé ia
reemergencia del crédite de consumo, y lambién de inversion, luego de la recesion de 1989 y 1990 y
tuve un primer impacto positive de aceleracion del crecimiento de la poblacién economicamente
activa y del empleo. Pero luega comenzé a hacerse sentir ¢l efecto del ajuste, - reforma del Estado,
apertura del mercado interno a la oferta extranjera de bienes y servicios, abaratamiento de los
equipos de capital con respecio a los salarios -, sobre Ia demanda de mano de obra. El ciclo de
Empleo ingresd en su fase recesiva dos afios antes de que lo hiciera la demanda global”. O autor faz
ainda uma comparagio da evolugdo de distintas vanavels que definem o mercado de trabalho desde
1980, chegando as seguintes conclusbes: “g) con un PBI estancade entre 1980 y 1991, el Empleo
aumenio en 18%; pero entre 1991 y 1994 el PBI crecié 23,4% v el Empleo nvo un incrementé
irrefevante; b} el descenso de la productivided global (PBIY Emplea} entre 1980 y 15991 fue
acompaiiado por la caida del salgrio real; pero cuando la productividad laboral se recuperd entre
1891 y 1994 el salario real no volvid a subir; ¢) la PEA crecié mids rdpido que el Empleo durante el
perivdo 1980 - 1991 y ello dio lugar a un aumento gradual del Desempleo; pero entre 1991 y 1994
hubo una simulidnea aceleracion del crecimiento de la PEA y desaceleracion del crecimiento del

Empleo, la que potencié el aumento del Desempleo” (Canitrot, 1995).

Grdéfico 6.4, Distribuigdo da renda na Grande Buenos Aires 1974/1995
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Fonte: Machinea (1997},

Sem o proposito de enirar em maiores detalhes sobre o mercado de trabatho, convém destacar
alguns pontos. Primeiro, que a referida evolugfo, descrita por Canitrot, levou & concentragio da riqueza
nacional a niveis até entSio desconhecidos na Argentina. Segundo, acompanhando o aumento do
desemprego, verificou-se wma elevagio da precarizagdo do trabalho ¢ da sub-ocupagdo da mio-de-
obra. Finalmente, a solu¢fio primordial do governo para ¢ desemprego foi a de acelerar a flexibiliza¢do
do mercado de trabalho. Isto remete novamente & questio da taxa de cambio real, conforme analisada

por Gerchunoff ¢ Machinea (1994), como wna saida para o “teorema da dupla impossibiidade™, A
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taxa de cdmbio real deveria melhorar e, dada a dificuldade de fazé-lo por meio do aumento de
produtividade, isso deveria realizar-se através da redugiio de custos. Em suma, a alta taxa de
desemprego pode ser considerada wma situacio de desequilibric. Por esta razdo, estes autores a
incorporam a outras sitnagdes de desequilibrio vigentes no periodo “pré-tequila” e proximo s eleigbes
de 1993. “Lo que el gobierno del Presidente Menem nos dejard al cabo de su mandaio es una
combinacién de elementos en desequilibrio: estabilidad, pero con precios relatives que discriminan
contra la produccion industrial v agropecuaria; equilibrio fiscal, pero lograde con impuestos
regresivos y manieniende un Estado todavia incapaz de efercer sus viejos y nuevos roles; inversiones
privadas en aumento, pero sesgadas a sectores que no garanlizan una insercion competitiva en el
mundo; fuertes incrementos de productividad, pero acompaiiados de una alta tasa de desempleo y de
una concentracion de la propiedad que parece haber ido mds alld de lo necesario; baja tasa de
ahorro, y por lo tantoe g necesidad de apelar al endeudamiento externo en una magnitud gue arroja

dudas sobre la viabilidad de largo plazo del programa econdmico.” (Gerchunoff e Machinea, 1994).

Nestas circunstincias, as questOes da alta taxa de desemprego e da forte deterioragdo na
distribuigio de renda se convertem em elementos adicionals a serem considerados na andlise do
equilibrio macroecondmico da Asgenting, dade que as mesmas podem pdr em risco, particularmente, o
equilibrio politico. Isto € o que Machinea (1997) denomina o problema da “sustentabilidade social da
politica econOmica na Argentina™ “después de crecer seis afios a una tasa del 6% anual, la
distribucion del ingreso empeoré ek Argentina, reciben menos los de abajo y reciben mdas los de
arriba. Asi como antes podia decirse que el empeoramiento en la distribucion del ingreso parecia
estar asociado g la falta de crecimiento, explicar lo que pasé durante la década del 90 en este campo
es algo mds dificil, perc parece mds evidente que los problemas de distribucion del ingreso estdn
claramente asociados al aumento en la tasa de desempleo. Claro estd que uno podria decir gue
empeord la distribucion del ingreso, que es una medida de participacion relativa en la torta’ total,
pere que de cualguier manera, teniendo en cuenta el aumento en ¢l ingreso, podria pensarse que
todos estdn mejor en términos absolutos. Desgraciadumente ello tampoco es cierto si uno observa que
es lo que ha pasado con la linea de pobrexa. En efecto dejando de lado el periodo de la
Hiperinflacion, la cantidad de hogares por debajo de la linea de pobreza no sélo es mayor en 1996
que a mediados de los 80, sine que ha aumentado - después de una mejorg inicial - respecito de

Iegl”,

A forte deterioragio do nivel de vida de grande parte da populagfo argentina se relaciona com
as reformas implementadas, owjas implicacles mais significativas estio pa diminuigio do
funcionalismo pablico vinculada ao programa de privatizagio, nos efeltos negativos sobre grande parte
da atividade econdmica, particularmente sobre o sefor industrial, gerados pela abertura comercial
externa num  contexto de forte sobrevalorizagdo da taxa de cdmbio, Por outro lado, deve-se ter em

conta que a recuperagiio da economia argentina, a partir do Plano de Conversibilidade, se realizon, em
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grande medida, com base na utilizagiio de um importante nivel de capacidade ociosa derivada da
recessdo hipermnflaciondna de 1983-1990. Isto fez com que somente em 1994 o nivel do produto
interno superasse o de 1980. Por sua vez, este fato permite compreender o processo simultdnen de
crescimento econémico com importante aumento no nivel de produtividade da economia e de expulsio

de mao-de-obra (Schvarzer 1997).

Desde meados da década de 90 a questio social na Argentina &, portanto, muito grave. Num
sistema democritico, poder-se-ia buscar a implementacio de wm modelo econdmico distinto - dentro
dos novos hmites - daquele que fol implementado até ¢ presente. Esta questdo também gera dividas no
que tange ae apoio externo que uma mudanga de rurno na politica econdmica poderia receber. Ante o
processo de aprofundamento da dolarizagdo no sistema financelre intermo, como ficou demonstrado na
crise do “efeito tequila”, o apoio extermno parece fundamental para solucionar os problemas da
economia doméstica, particularmente os relacionados ao financiamento do setor pablico. Por estas
razdes, pode-se prever que complicagbes sociais terminem afetando negativamente o atual conirole dos
desequilibrios macroecondmicos ou que gerem forte incerteza sobre a continuidade do plano
econdmico, Particularmente, parece dificil a solugo no que tange ao setor exierno porque, sem um
forte aumento nos investimentos ¢ sem a possibilidade de desvalorizagfio cambial, o incremento da
competitividade deverd provir de um processo de deflagdo ¢/ou da diminuigiio do custo trabalhista-
salarial.

Em suma, a expenéncia de reformas estruturais com esquema de conversibilidade possibilitou
a recuperago da atividade econdmica. Contudo, permanecem sérias interrogagdes em diversas frentes,
de modo que toma-se complicado considerar que o equilibric macroecondmico sera sustentdvel no
longo prazo. Nio obstants, nfo parece apresentar-se nerhum elemento claramente explosivo no que se
refere ao manejo da conjuntura dos setores chaves da economda: externo, fiscal e financeiro. Por outro
lado, dois novos elementos complicadores se apresentam ro atual contexto: um forte, e inédito para a
Argentina, processo de deterioragio do nivel de vida de um consideravel setor da sociedade; e, a

presenga de uma elevada taxa de desemprego.
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As reformas implementadas na economia argentina, pos anos 90, permitiram produzir o ciclo
mais longo de crescimento econdmico desde o final do modelo de substituigdo de importacdes em
meados da década de 70. Entre este modelo ¢ o inicio do atual, em fins dos anos 80, a Argentina
experimentou um processo no qual os classicos desequilibrios macroecondmicos - ¢ externo e o fiscal -
foram se aprofundando seriamente até desembocar numa explosdo hiperinflaciondria em 1989, Mas,
até a geragdo da enorme divida externa em fins dos anos 70, os desajustes externo e fiscal eram
primordialmente de fluxo. Por isso o controle dos mesmos realizava-se rapidamente adotando-se, de
um modo geral, sempre as mesmas medidas de politica econdmica: ajuste pas despesas fiscais,
desvalorizacfo cambial, transferéncias infernas de renda. A mator comprovaglo disto foi o episddio de
“El Rodrigazo™ o Governo Militar retomon, através dessas rés medidas de politica econdmica, o
controle da situagio econdmica, a despeito de a taxa de inflagdo ter alcangado mais de 300% nesse

ano, o déficit fiscal Ter atingido 15% do PIB e as reservas terem chegado quase ao esgotamento.

Nio obstante, 0 que 0 governo ndo conseguiu deter fol o processo de perda de confianga na
moeda nacional. Embora ele tenha adotado medidas recessivas e de abertura da economia doméstica ao
exterior, a perda de controle de gestdo econdmica, vinculada ao surgimento dos mecanismos de
indexagdo, persistiv, Além disso, a decisfo de implementar, num contexto de abertura comercial, uma
liberalizagBo fimanceira e cambial vis-d-vis uma taxa de cdmbio fixa de reducdes programadas
aprofundou as limitagdes dos instrumentos de politica econdmica, ao gerar uma divida externa cuja
contrapartida foi wma fuga de capitais. Duas conseguéneias advieram disto: (i) pela magnitude da
divida, os pagamentos que ela demandava determinaram um desajuste estrutural na conta-corrente do
balanco de pagamentos, que, depois da estatizagio da divida, virou também um desajuste estrutural no
orgamento piblico; (ii) o processo de perda de confianga intensificou-se, iniciando-se rapidamente un
profundo processo de dolarizagéo da economia Na realidade, esse processo de dolarizagdo agravoun
ainda mais os desequilibrios estroturais da economia, porque anulou praticamente de vez a
instrumentagiio de politicas monetarias € cambiais. Portanto, apos a divida externa os hiatos fiscal ¢
externo tomam-se estruturais por refletirem uma inconsisténcia eatre fluxo e estogue. O govemo
Alfonsin nio tinha, no inicio, percebido esta mudanca do cardter dos desequilibrios. Mas, uma vez que
sua equipe econdmica se conscientizon deste fato, ndo dispunha de instrumentos de politica suficientes,
nem havia na sociedade uma aceitagio da implementagio de medidas mais radicais para o controle

econdmico. As duas limitagdes somente foram superadas depois da hiperinflagdo.

Neste cenario, a estratégia do governo Menem foi restabelecer as bases de funcionamento da
econamia argenting, aceitando as severas limitagdes que apresentava, procurando um novo equilibrio
fluxc-estoque através das reformas estroturais. Para isso, abriu totalmente a economia ao exterior;
liberalizou os fluxos de comércio ¢ de capital, além do cimbio; e reduziu significativamente as fungdes

e o patrimdnio do setor piblico. A aceitabilidade destas medidas foi em grande parte facilitada pelos
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efeitos assustadores e traumaticos sobre a populagdo argentina da experiéncia da hiperinflagiio,
principalmente, ¢ da estagnagio econdmica entre 1975 ¢ 1989, que possibilitaram ao govemo abter
apoio politico suficiente para impleinentar 0 novo rumo econdmico rapidamente e sem grande
oposicio. Contudo, 2 plena aceitagdo do governo Menem s6 veio depois de dois anos de gestdo,
quando se conseguin dominar a inflagiio e reiniciar o crescimento econdmico. Mas para isto foi

fundamental a implementagio do Plano de Conversibilidade.

Deste modo, o momento mals exifoso do governo Menem estd associado ao Plano de
Converstbilidade. Mas a execugdo deste plano ndo pode ser dissociada seqgiiencialmente das reformas.
No cendnio econémico de 1989 nfio era possivel iniciar wm plano dessa natureza por causa do exaurido
estogque de reservas internacionais. O nivel das reservas cambials em poder do Banco Central foi
elevado apds o superdvit comercial de 1990, causado pela recessdo decorrente das reformas. Da
mesma forma, outros fatores também foram essenciais para criar as condigOes requeridas para um
sistema de conversibihdade. Assim, por exemplo, destacam-se o Plano Bonex, que reduziu
significativarnente o estoque de divida interna, e as privatizacfes, que, simultanearnente, diminuiram o
fluxo de pagamentos do setor pitblico (por demissdes de funcionarios e por anulagfio dos déficits das
¢statals) e geraram recursos. Por outro fado, 2 maior aceitaglio social da implementagdo de medidas
mais extremas possibilitou também a execugio de wna importante reforma tributaria, que fortaleceu
significativarnente as receitas fiscais, elevando a confianga num poder governamental para sustentar um

sistermna de conversibilidade.

Todavia, o contexto externo foi ainda mais vital para a possibilidade de sucesso, ndo s6 no
caso da conversibilidade, mas inclusive das préprias reformas estruturais. Em primeiro lugar, os
credores externes tambéin foram percebendo a presenga da inconsisténcia entre fluxo e estoque da
economia argenting, e diminufram as cobrangas de cumprimento dos pagamentos da divida, o que
cubminou com a proposta do Plano Brady de vincular o servigos da divida a capacidade de pagamento
do pafs. Isto foi fundamental para reduzir as constantes expectativas pos agentes intemos de wmna
proxima maxidesvalorizagio cambial. Em segundo lugar, as mudangas ocorrnidas no mercado
financeiro intemacional no inicio dos anos 90 modificaram radicalmente 0 contexto econdmico em
relacdio 4 década de 80, com o surgimento de capitais privados dispostos a reingressar ao pais. Tal
disposiglo de reingresso do capital privado no pais, possivel pelo apoio dos organismos internacionals
a0 processo de reformas do governo Menem, viabilizou particularmente o sucesso das privahzagdes.
Assim o Plano de Conversibilidade ¢ as reformas estruturais, tiveram grande sucesso ac reduzir
espetacularmente a Inflagio e permitir a retomada do crescimento econdmico, apds o controle dos

desajustes externo ¢ fiscal.

Contudo, 0 ocorrido a partir da crise do “efeito tequila”™ em 1995 deixa varias interrogagdes no
que se refere & estabilidade dos avangos econdmicos obtidos. A forte retirada dos capitais privados

esteve proxima de perar um processo geral de faléncias no sistema financeiro doméstico. Na realidade,
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isto foi evitado pelo apoio financeiro dos organismos multilaterais. Nestas circunstineias, as medidas
reformistas mostraram que a presenga de um credor de tltima instdncia era indispensével, assim como
uma maior regulagdo oficial no sistema financeiro, a tal ponto que o govermno voltou atrds sobre o
estabelecido na Carta Organica do Banco Central de 1992. Ademais, a auséneia de capitais externos
gerou wma intensa queda na atividade interna em 1995, que ndo foi maior basicamente pela conjuntura
expansiva do comércio internacional, € devido ae inicio de um plano econdmico no Brasil que gerou
um inesperado destino para as exportages argenfinas. Finalmente, a necessidade de que o governo se
endividasse externamente para teestruturar © sistema financeire inferno suscitou novamente
interrogacfes com respeito A capacidade fiscal de cumprir com suas obrigacdes financeiras externas no
longo prazo (ainda que, € claro, ndo com a magnitude da década passada), fato que pareceu, em boa

medida, diminuido depois da assinatura do Plano Brady

Mas fica claro que atualmente a economia argenting nic apresenta complicagdes
macroecondmicas explosivas no curfo prazo. Vale dizer, nfo parece que os controles fiscal e externo
possam se reduzir a ponto de gerar uma crise de propor¢des que ponham em risco o plano econdmico
em andamento. Nio obstante, mum horizonte mais distante, apresentam-se algumas dividas sobre a
capacidade fiscal de gerar superdvits - ou a possibilidade de continuar obtendo financiamento para seu
déficit -, diante de uma estrutura de despesas dificil de reduzir sem produzir fortes problemas sociais, ¢
da forte dependéneia da arrecadagfio tributéria do consumo interno, na ocorréncia de wma alta taxa de
desemiprego. A situagfo social também constitti uma limitagdo para a corregdo da importante
sobrevalorizagdio da taxa de cAmbio no contexto da conversibilidade. A estratégia de redugdo salarial ¢
elimmacio dos beneficios sociais para reduzir 0s custos € ammiscada, pois pode gerar descontentamentos
na populagio e, assitn, provocar wma mudanca politica na proxima eleigdo presidencial. Vale dizer, o
descontentamento soctal pode alterar o rumo econdmico. Nesse caso, em contrapartida, podem
ressurgtr fortes expectativas negativas em relagio ao controle do governo sobre as contas publicas ou
com respeifo a possibilidade de uma reversfio, ainda que parcial, das reformas - como por exemplo,
mator protecio & producio interna diante da concorréneia do exterior. Dada a experiéncia argentina,
como se viu no trabalho, vma cnse de confianga destas caracteristicas rapidamente pode resultar em
fuga de capitais, complicando seriamente a estabilidade macroecondmica. Por outro lado, a forte
dependéncia de financiamento externo para cobrir o déficit piblico impde limifes estreitos a

modificagdes na politica econdmica e/on poderia intensificar a magnitude de uma cnise.

Dhante do alto desemprego e da detenioraciio no nivel de vida de grande parte de populago,
parece pouce provavel que um processe de recuperagdo econbmica se gere a partir da dindmica do
mercade intemo. Todavia, a estnetura das exportagdes argentings ainda apresenta urn forte grau de
primarizagho, que complica ainda mais a sobrevalonzagio cambial. Ademais, os fortes ajustes das
tarifas publicas concedidos pelo governo para incentivar a entrada de capitais externos aprofundaram a

questdo da competitividade externa. Finalmente, de acordo com Machinea (1997), o nivel de
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investimentc deveria crescer ainda 3% do PIB para permitir um crescimento do 5-6% ac ano de forma
sustentada. Por sua vez, Schvarzer {1997) afirma que o nivel de investimento observado durante a

ronversibilidade apenas teria penmitido cobrir a despreciagio do capital.

Neste cepario de escasso dinamismo interno, a recuperagdo de um rumo sustentivel de
crescimento parece depender da expansdo das exportages juntamente com o aumento do produto.
Porém, hd varios inconvenientes para que isto ocorra. A sobrevalorizagdo cambial se traduz pum
déficit na balanca comercial, aumentando a necessidade de financiamento externo, Com o Programa de
Privatizagdes praticamente esgotado, o governo j& ndo conta cotmn receitas extraordinarias para manter

sua politica de melhorar a taxa de cambio efetiva das exportagdes por meio da concessioe de beneficios
fiscais ao setor exportador. Ademais, a nova estrutura tributdria, vinculada estrettamente ao nivel de
consumo Interno, implicou uma queda de arrecadagfio em meados de 1994, quando os efeitos das
reformas recairam sobre ¢ nivel da atividade interna ¢ do emprego. Nestas clrcunstancias, a estratégia
do governo diante da sobrevalorizaglo cambial parece ser um processo deflacionario. Gerchunoff e
Machinea (1994) afirmam que a aposta do govemo era que esse processo sgja gerado a partir de um
importante aumento de produtividade. Ainda que isto tenha ocomrido, os autores advogam que, em
grande medida, isso foi possivel gragas & ineficiéncia de longa data da economia argentina; assim,
apds o “salto™ inicial, ndo se espers que a produtividade aumente na mesma magnitude no futuro
pPIoKimmo,

Portanto, parece que, como afirmam Gerchunoff e Machinea (1994), a corregdio da taxa de
cambio real dependera sem divida, em grande medida, de um processo deflacionario estreitamente
vinculado a wm contexto recessivo, Dai decorre a  interrogacdo que Machinea (1997} denomina a
“sustentabilidade social” do plano econdmico. O aufor sustenfa que a questio social ¢ a
schrevalorizagio cambial sfio os dois problemas fundamentais que a economia argentina apresenta no
médio prazo. Uma evolugfio adversa no mercado financeiro intermacional, wma queda na demanda
(particularmente do Brasil) ou dos pregos das exportagbes argentinas e uma agudizagfo social se
apresentam como os principais fatores que determinardo a evolugdo da economia argentina nos

PIoXImos anos.

Em suma, as reformas estruturais implementas na Argentina nos anos 90 permitiram combinar
uma recuperagdo no nivel de atividade econdmica com um maior grau de controle sobre os principais
desequilibrios - setores externo, fiscal ¢ financeiro. O rumo da econemia argentina neste periodo
mostron que ¢ equilibrio macroecondmico obtido foi suficiente para deter a trajeténa explosiva da
década anterior. Contudo, a recuperagio da economia esteve muito ligada as privatizagbes ¢ 4 entrada
de capitais externos. Concluidas as privatizacBes, a crise mexicana evidenciou a importdncia dos
recursos externos para manter o ntmo e a estabilidade da economis. Embora o controle
macroecondmico ndc parega estar em perigo ne curto prazo - vale dizer, ndo se observam fatores

desequilibrantes graves -, muma perspectiva de praze mais longo surgem algumas interrogacles
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importantes. Além disso, diante de complicagBes econdmicas, como se observou durante a crise
mexicana, on diante do aprofundamento da questio social, 0 governo ndo parece contar com

suficientes instrumentos para enfrentar wma crise severa, 8 ndo ser com a assisténcia financeira externa

A velocidade com que a Argentina transformou sua economia baseou-se, em grande medida,
no interesse de sinalizar efetivamente wm novo rumo. Isto se deven a que o Estado estava diante de
grandes dificuldades para se financiar, pelo que wmn processo de reformas comeo ¢ implementado
precisava atralr o capital externo, Mas, em confrapartida, o ingresso de capitais exigia um claro
rompimento com ¢ passado. Assitn, em regra, as medidas de reforma estrutural iveram esse como o
seu objetivo principal. No entanto, as implementagSes tanto das privatizagdes como da abertura
geraram alguns custos que fragilizaram sobremaneira a sociedade argentina, tais como: o elevado
regjuste no nivel das tarifas dos servigos piblicos, a imcapacidade de concorrénela das pequenas ¢
médias empresas com as estrangeiras, o crescente desemprego ¢ os reduzidos pregos de venda de
muitas das estatais. De qualquer modo, as reformas cumpriram o objetivo maior de atrair novamente

capitais do exterior.

Nio obstante, as reformas devem ser avaliadas também em outro sentido: se resolveram, no
longo praze, as inconsisténcias fluxo-estogue da economia argentina Parficularmente, conforme a
idéia deste trabalho, o novo padrio de ajustamento do setor piblico deveria ser autdnomo em relagdo
as flutmacbes no balanco de pagamentos. Mas os fatos observados apos a crise mexicana refletem, pelo
contrario, que a necessidade de novo endividamento piblico para resolver a cnise expde novamente
urria possivel inconsisténcia no setor publico, ainda que, por enquanto, isto nfio se explicite no curto
praze. Ademais, os efeitos negativos sobre a atividade interna ¢ o nivel de emprego devide as
reformas, juntamente com a nova estrutura tributaria concentrada no imposto sobre o valor adicionado,
parecem contradizer a estratégia do governo de fortalecer suas receitas por meio do aumento do

consumo e 4o crescimento.

Em suma, a expeniéncia das reformas e da conversibilidade permitiu superar, de forma rapida,
o8 entraves econdmicos do passédo numa conjuntura interna ¢ externa favordvel. Porém, tanto as
reformas estruturais quanto, especialmente, o Plano de Conversibilidade, implicaram a reniincia do
governo a muitos de seus instrumentos de gestfo. Assim, na atualidade, a economia argentina depende
fortemente do que ocoma no seu setor extemno, seja para o crescimento seja para a recessfio. Neste
sentido, diante uma possivel crise no balango de pagamentos, sem o socorro externo, ¢ reduzida a
capacidade do governo para controld-la. Ao contrario, o proprio setor pablico podena incorrer,

novamente, como no passado, num desequilibrio fluxo-estoque.
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