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1 INTRODUCAO

Em abril de 1991, ap6s um longo periodo de turbuléncia macroeconmica, a Argentina
implementou um novo e arrojado programa de estabilizacdo - o chamado Plano Cavallo. Como se sabe,
0 Plano revelou-se um sucesso em suprimir, de forma rdpida, o processo inflaciondrio. Contudo, a sua
implementagdo tem gerado tensdes cujo desenlace permanece incerto, de forma que perduram didvidas
a respeito do cardter sustentdvel do processo resultante, caracterizado por crescimento econémico com
estabilidade de pregos. Caso o sucesso inicial perdure, o Plano terd terminado com um periodo de
instabilidade de mais de 16 anos, tornando-se um exemplo de como controlar o processo inflaciondrio
de forma eficiente e sem recessdo e desemprego. Caso fracasse, o Plano deixard, certamente, um rol
de ligbes extremamente valiosas, cujo estudo serd til para que ndo se repitam os erros porventura
identificados.

O objetivo deste artigo € fazer um balango, ainda que preliminar, da experiéncia argentina
recente, cristalizada no Plano Cavallo, discutindo as razdes de seu sucesso inicial, as tensdes
acumuladas, assim como o seu desenlace provédvel. O caréter preliminar da andlise decorre do curto
espago de tempo decorrido desde a implementagdo do Plano, o que impede um julgamento definitivo.
Contudo, o periodo de tempo j4 € suficientemente longo de forma a permitir a visualizagio de algumas
das tendéncias centrais da evolugdo econ6mica recente, fornecendo elementos para uma discussio
proveitosa sobre as condig¢des e custos da estabilidade de pregos.

Este artigo divide-se em 12 seg0es. Na segdo 2, descreve-se o desenvolvimento da conjuntura
econfmica argentina entre o Plano Primavera, langado ainda no Governo Alfonsin, em fevereiro de
1990, quando houve a iltima onda hiperinflacionéria no pafs. Na se¢do 3 discute-se o retorno do
liberalismo no pais, com o desprestigio da ideologia nacional-desenvolvimentista. Segue-se a descrigio
do processo de privatizagdo, na segdo 4, e de liberalizagdo comercial, na se¢do seguinte. A se¢io 6
discute o perfodo de estabilidade relativa, que se estende de margo a novembro de 1990. Segue-se, na
se¢do 7, a apresentacdo do Plano Cavallo, assim como do contexto macroecon6mico em que foi gerado.
A segdo 8 descreve os efeitos do Plano no que diz respeito ao crescimento econ6mico e 2 inflagdo. Na
secdo 9 apresentam-se os seus impactos nas finangas piblicas, enquanto que na segio seguinte
discutem-se os seus efeitos no que diz respeito ao crédito e 2 intermediagdo financeira. Quanto aos
efeitos do Plano no balango de pagamentos, estes sdo discutidos na segio 11. Finalmente, na secio 12
realiza-se um balango do Plano Cavallo, discutindo-se as suas contradigdes internas.



2 O GOVERNO MENEM E A AMEACA DA HIPERINFLACAO

A elei¢do do candidato oposicionista, Carlos Menem, a 14 de maio de 1989, deu-se num
contexto de profunda crise politica e econdmica, que desembocara numa onda hiperinflaciondria causada
pela fuga do austral em diregdo ao dolar.

As rafzes dessa radicam-se no fracasso do chamado "Plano Primavera®, dltima tentativa do
governo Alfonsin de estabilizar os pregos. Preparado através de desvalorizagOes cambiais € aumentos
de tarifas publicas, que haviam levado a inflagdo a 30% nos dois meses anteriores, 0 NOvo programa
de estabilizacdo foi langado em agosto de 1988, contemplando um "pacto” entre governo € associacoes
empresarias, assim como o estabelecimento de duas taxas de cimbio - a taxa de cambio para
exportagdes (comercial) e a taxa que regulava as transagoes financeiras € as importacdes (financeira).
Neste regime dual o cAmbio comercial era administrado pelo Banco Central, enquanto que o cambio
financeiro flutuava dentro de limites determinados pelo Banco Central (cdmbio flutuante "sujo").

Inicialmente, o plano foi bem sucedido, com a inflagdo caindo para 5,7% em novembro.
Contudo, o retorno de taxas de inflagdo ascendentes, a partir de dezembro, assim como 0s aumentos
salariais e o reaparecimento do déficit pblico - conseqiiéncia do aumento do servi¢o da divida interna
resultante das altas taxas de juros - levaram a uma desconfianga crescente a respeito da sustentabilidade
da paridade cambial. A medida em que se difundia a percep¢do de que o governo poderia abandonar
a sustentacio da taxa de cimbio, crescia o risco de se manter ativos em moeda nacional, levando a uma
dolarizagdo cada vez maior da economia, com a progressiva rejei¢ao do austral. A principios de 1989
surgiram notfcias sobre dificuldades nas negociagdes da Argentina com 0s organismos multilaterais. Em
janeiro, o Banco Central apertou ainda mais a politica monetdria, de forma a sustar a perda de reservas,
mas sem sucesso. Finalmente, em fevereiro de 1989 ocorreu uma corrida ao ddlar, forgando o Banco
Central a deixar o cAmbio flutuar, depois de haver perdido quase um bilh@o de délares de reservas.

Com a retirada do Banco Central do mercado, o d6lar subiu 60%, mas isso ndo deteve, de todo,
a fuga de capitais. A perspectiva de vitéria do candidato peronista, depois confirmada nas urnas, veio
reforgar esse processo'. De fato, antes de eleito, Menem era visto Como uma ameaga, ndo apenas por
parte do empresariado argentino, mas inclusive pela comunidade financeira internacional,
particularmente pelo Tesouro americano e pelo Banco Mundial’. No momento em que se deu a sua

1. O peronismo estava associado, desde muito, a intervengio do Estado na economia, 2 prioridade ao mercado interno em
relagio so comércio externo e ao atendimento das reinvindicagdes trabalhistas, vistos, entio, pelo empresariado argentino
e pela comunidade financeira internacional como importantes vicios a impedir quer uma estabilizagio quer a continuidade
do processo de crescimento econémico.

2. A desconfianga para com o peronismo em geral, e para com Menem, em particular, levou o governo americano, em
particular a James Baker, a apoiar o governo Afonsin e o candidato do partido radical, Eduardo Angeloz. Esse apoio veio
através de num crédito-ponte de US$500 milhdes, seguido por um outro de US$1,25 bilhdo, concedidos pelo Tesouro dos
EUA e o Banco Mundial, logo no inicio do "Plano Primavera”, num momento em que 0 FMI mostrava-se reticente em
suportar o esforgo argentino.



eleicdo, a inflagdo acelerava rapidamente e os supermercados dos subirbios de Rosédrio e Buenos Aires
eram saqueados. O hot money que havia entrado no pais, atraido pelas altas taxas de juros de fins de
1988 e principios de 1989, procurava, agora, deixar rapidamente a Argentina, enquanto que os proprios

argentinos procuravam refiigio no délar, abandonando o austral.

Para fazer face a crise hiperinflaciondria, o novo presidente, logo apos a sua posse, antecipada
com a rentdncia de Alfonsin, tomou uma série de medidas. Em primeiro lugar, tratou de mudar a sua
imagem junto ao capital doméstico e internacional, de forma a ganhar a sua confianga. Nesse sentido,
Menem visitou a Bunge y Born, multinacional argentina tradicionalmente considerada com desconfianca
pelos politicos populistas, dada a crenga de que especulava contra os interesses econémicos nacionais,
e convidou um de seus executivos para 0 Ministério da Economia. Em seguida, declarou-se partiddrio
da economia "popular” de mercado, rompendo com a doutrina peronista a favor do intervencionismo
estatal e de uma economia "voltada para dentro".

Embora essas medidas simbdlicas fossem importantes, contribuindo para a mudanga da imagem
do novo presidente, eram claramente insuficientes para deter a fuga de capitais e reverter a rejeigio a
moeda nacional. Numa situagio de desequilibrio or¢amentério, sem poder contar com crédito externo
e interno, o governo argentino tinha de demonstrar energia € vontade para controlar 0 processo
inflacionério. E essa foi a mensagem do Plano BB (Bunge € Born), lan¢ado em julho, o qual promoveu
um ajuste fiscal (eliminagdo dos subfdios & promogdo industrial € aumento das tarifas publicas) e uma
forte desvalorizagdo cambial, para depois congelar pregos € a taxa de cdmbio. De mais a mais, o Plano
contemplou a realizagdo de profundas reformas estruturais - a chamada Reforma do Estado, que definiu
mecanismos para a privatiza¢do acelerada das empresas estatais € a concessdo de servigos de utilidade
publica, e a Reforma Tributéria, que previa a generalizagdo do imposto sobre o valor adicionado (IVA)
e a reducdo e simplificagdo do imposto sobre lucros.

Como no caso do Plano Primavera, o Plano BB foi muito bem sucedido no curto prazo. O seu
anmincio provocou um répido refluxo da fuga de capitais, estabilizando-se o mercado cambial, a0 mesmo
tempo em que cafam as taxas de juros. A aceleragdo inicial do processo inflacion4rio, conseqiiéncia da
desvalorizagdo cambial, viu-se rapidamente ultrapassada, com o ritmo de elevagdo dos precos ao

consumidor caindo para 6% ao més em outubro € novembro.



QUADRO 1

INDICADORES MENSAIS DE POLITICA ECONOMICA POR TRIMESTRE
ARGENTINA, 1988-1992

(% - valores reais)

SALARIO | SALARIO | TARIFAS | CAMBIO | OFERTA | TAxA JUROS
REAL REAL SERVICO REAL REAL
TRIMESTRES INDUSTR. MEDIO | PUBLICO | EXPORT. | MOEDA
1988  1° Trim. 3.0 6.1 0.1 2.6 25 1.1
2° Trim. 43 5.8 0.7 5.1 99 0.4
3° Trim. 05 4.3 -1.7 -14.8 -5.1 03
4° Trim. 6.6 13.1 -0.1 2.8 10.5 3.6
1989  1° Trim. 2.0 -16.7 35 05 48 %08 0.2
2° Trim. -18.0 -52.1 25.4 225 -26.7 78 -16.3
3° Trim. 34 63.9 37.0 -20.5 40 0.2 5.7
4° Trim. 9.2 6.4 33 14.4 19.6 -11.8 -14.0
1990  1° Trim. 2.1 4.6 2.0 20.0 2211 52.3 16.5
2° Trim. 27.1 24.0 6.7 2215 18.0 0.5 73
3° Trim. 37 33 6.9 -15.1 0.6 13 6.7
4° Trim. 53 2.2 0.2 -23.1 14.0 25 8.1
1991  1° Trim. -12.7 -89 3.1 20.6 18.1 -1.4 6.2
2° Trim. 4.1 34 0.8 18 25.7 -1.0 22
3° Trim. 1.1 0.7 02 35 9.1 0.2 35
4° Trim. 34 1.7 1.1 35 16.0 0.2 1.5
1992  Média M. 04 58 53

FONTE: CEPAL (1991, 1992, 1993). Boletim Econbmico de América Latina y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1991, 1992,
1993.
GONZALEZ, G. (1993). O sistema financeiro na Argentina. Conjuntura Econémica, junho, p. 82-3.
(1) Deflacionados pelo IPC.
(2) Deflacionada pelo IPA.
(3) O cambio de exportagdo inclui o efeito de impostos.

Contudo, uma vez mais, a nova tentativa de estabilizacdo mostrou carecer de condigdes de
sustentabilidade. A inflagdo residual, todavia aprecidvel, foi deteriorando o valor real das tarifas publicas
e da taxa real de cAmbio, restabelecendo, pouco a pouco, a desconfian¢a no mercado cambial. De mais
a mais, embora o Tesouro obtivesse superdvit primério a partir de setembro, o servico da divida interna
continuou crescendo, alimentado pela politica de esterelizagdo dos saldos do balango de pagamentos
pelo Banco Central. Por outro lado, a taxa nominal de juros sobre os depdsitos a prazo, embora inferior
a taxa de inflagdo, implicava uma elevada remuneragdo em moeda estrangeira, em razao da manutengao
de uma taxa fixa de cAmbio. Como conseqiiéncia do aumento da oferta de "moeda", resultante dos
saldos do balanco de pagamentos, € da expansdo do valor dos depdsitos a prazo, em délares, foi-se
avolumando, de forma sistem4tica, os recursos liquidos capazes de se dirigir a0 mercado cambial.
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QUADRO 2

INDICADORES ECONOMICOS TRIMESTRAIS

ARGENTINA
1988-92
TAXA NVEL TAXA INFLACAO MENSAL
TRIMESTRES CRESCIM. PIB SNPREGD DESEMPREGO
(%) (%) IPC (%) IPA (%)

1988  1° Trim. 2.8 5.5 13.9 114
2° Trim. 0.7 33 6.3 213 17.0
3° Trim. 5.6 -4.1 20.6 214
4° Trim. -6.9 07 - 5.7 47 7.2
1989  1° Trim. 3.9 1.7 11.3 11.8
2° Trim. 9.4 6.8 7.6 96.1 722
3° Trim. 5.6 15 50.9 64.8
4° Trim. 1.4 44 7.0 15.4 16.4
1990  1° Trim. 5.3 8.3 72.2 78.2
2° Trim. 03 -8.6 8.8 738 13.0
3° Trim. 34 12 99 13.9
4° Trim. 25 35 6.0 13 6.2
1991  1° Trim. 14.9 15.1
2° Trim. 6.3 3.8 1.2
3° Trim. 19 0.1
4° Trim. 53 0.8 0.4

1992  1° Trim. 6.7® 14

FONTE: CEPAL (1991, 1992, 1993). Boletim econbémico de América Latina y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1991, 1992,
1993. Santiago: CEPAL, 1991.
(1) Taxa de desemprego nas principais dreas urbanas.
(2) Outubro.

A partir de outubro, as tentativas de minorar as pressdes sobre o cimbio através da elevagio
da taxa de juros mostraram-se inoperantes € em novembro o Banco Central j4 havia perdido US$ 375
milhdes na defesa da estabilidade cambial. Por outro lado, a alta das taxas de juros impactava a dfvida
interna, cujo servigo passava a onerar de forma alarmante o Tesouro, aumentando o déficit operacional.
Em principios de dezembro a situagdo era claramente insustentdvel, e a desvalorizagdo da taxa de
cambio, o reajuste das tarifas publicas e a extensdo forcada dos prazos dos bonus do Tesouro,
contribuiram para desencadear nova onda hiperinflacionéria, com a renovagio da fuga de capitais e a
rejeicdo 2 moeda nacional. A crise produziu, finalmente, a queda do Ministro da Economia, Nestor
Rapanelli, e sua substituicdo por Erman Gonzélez.

A nova equipe econdmica trabalhou rapidamente. Para normalizar o mercado cambial, anunciou-
se, a 18 de dezembro, a sua completa liberalizagdo, deixando que a taxa de cAmbio flutuasse livremente.
Ao mesmo tempo, eliminaram-se os controles de pre¢os. De modo a impedir que a dramética elevagdo
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da taxa de juros - conseqiiéncia do clima de desconfianga generalizada - resultasse no desequilibrio das
contas do Tesouro, que a existéncia de uma grande massa de ativos quase liquidos voltasse a ameagar
a estabilidade cambial no futuro, e para reduzir os custos do Banco Central, que remunerava os
dep6sitos compulsérios, langou-se o chamado Plano Bonex.

O Plano Bonex consistiu na conversdo compulséria dos depdsitos a prazo (em geral, 7 dias),
em bonus ao portador, denominados em délares (chamados Bonex 89), com dez anos de prazo e trés
de caréncia. Concretamente, 0 que ocorreu foi o seguinte: o Banco Central converteu as suas reservas
remuneradas, que representavam depdsitos dos bancos comerciais, em bonus. Os bancos, por sua vez,
cancelaram as suas obrigagdes para com os depositantes, repassando-lhes os titulos recebidos do Banco
Central.

A medida deteve a onda hiperinflaciondria iniciada em dezembro, provocando forte aperto de
liquidez e abrupta apreciagdo cambial em janeiro de 1990, com um mercado francamente vendedor de
divisas. Contudo, a trégua seria de curta duragdo e a profunda desconfianca no austral levou o publico,
mas uma vez, a buscar refiigio no délar. A rejei¢io & moeda nacional. por sua vez, reconduziu a
economia a novo surto hiperinflaciondrio.

Desta feita, contudo, a prépria onda hiperinflaciondria teria folego curto. Em fins de fevereiro,
as empresas observaram que precisavam de moeda nacional para pagar saldrios e impostos, de modo
que tiveram de vender d6lares para transform4-los em austrais. Como resultado, a taxa de cambio voltou
a elevar-se, contrariando as expectativas inflaciondrias, que se esfumaram rapidamente. A taxa de
caAmbio estabilizou-se, a partir de entdo, e a inflagdo declinou pouco a pouco, atingindo apenas 4,7%
em novembro.

3 O RETORNO AO LIBERALISMO

Desde a subida ao poder de Carlos Menem, a Argentina ingressou num ambicioso processo de
reformas estruturais, destacando-se a privatizagdo das empresas estatais € a liberalizagdo dos mercados,
particularmente do comércio externo.

O processo de privatizagdo iniciou-se através da Lei da Reforma do Estado (Lei n°® 23.696
sancionada em outubro de 1989), que regulamentou, entre outras coisas, a venda nas empresas estatais,
a concessdo de servigos de utilidade publica e a capitalizagdo dos titulos da divida externa, e da Leide
Emergéncia Economica (Lei n° 23.696 sancionada em outubro de 1989), que regulamentou, entre outras
coisas, a venda nas empresas estatais, a concessdo de servigos de utilidade piiblica e a capitaliza¢do dos
tftulos de divida externa, e da Lei de Emergéncia Econémica (Lei n® 23.697), que estabeleceu a
igualdade de tratamento entre o capital nacional € o capital estrangeiro.
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Esses documentos legais representaram uma ruptura radical com a estratégia de desenvolvimento
perseguida pela Argentina desde os anos 30 quando, por for¢a da Grande Depressdo, o Estado iniciou
a sua trajetdria intervencionista. A sua aprovagdo pds termo a quase 60 anos de vigéncia do modelo de
desenvolvimento por substituicio de importagdes, voltado "para dentro” e alicergado no
intervencionismo estatal, com a sua substituicdo por um modelo de desenvolvimento de caréter liberal,
baseado no "livre funcionamento das for¢as de mercado” (isto €, na a¢do do setor privado) e voltado
"para fora".

O liberalismo argentino remonta ao periodo de vigéncia do "modelo primdrio exportador"”
(1850-1930), quando o pafs experimentou as mais altas taxas de crescimento da sua histéria. Embora
ndo existam dados sobre a expansdo econdmica antes de 1900, sabe-se que entre 1850 e 1900 as
exportagdes argentinas ascenderam de 35 a 460 milhdes de dblares, correspondendo a uma taxa anual
de 5,3%. A partir de 1900 estdo disponiveis estimativas da CEPAL, as quais revelam que o produto
interno bruto cresceu a uma taxa anual de 5,1% entre 1900-04 e 1925-28. Como o aumento da
populagdo entre 1869 e 1929 foi de 3,2% ao ano, tem-se que o0 PIB per capita expandiu-se a um ritmo
anual entre 1,8 e 2,1% no mesmo periodo - uma taxa realmente excepcional, correspondendo ao
crescimento dos Estados Unidos (Ferrer, 1981, p.143-4).

Com a crise dos anos trinta, ruiu 0 "modelo primério exportador”, sendo substituido, a exemplo
do que ocorreu com o resto da América Latina, pelo "modelo de substitui¢do de importagdes”. A
mudanca de estratégia, no entanto, nio parece ter sido o resultado de uma postura tedrica definida, antes
"parece ter sido fruto de um acidente histérico” (Ramos, 1993, p. 63). A posteriori, a descrenga nos
mecanismos autométicos de mercado e na sua capacidade de gerar um processo de crescimento rdpido
e autosustentado, assim como o intervencionalismo e a regulagdo estatais, encontrariam sua justificativa
tedrica no modelo cepalino, que representava uma tentativa de aplicar a economia keynesiana ao
problema do subdesenvolvimento. O novo pensamento tedrico constituir-se-ia nas bases da ideologia
nacional-desenvolvimentista que criou raizes na Argentina, encontrando no peronismo uma das correntes
politicas que a incorporaria em seu programa.

A vitéria do nacional-desenvolvimentismo ndo significou, no entanto, o desaparecimento do
liberalismo na Argentina depois de 1930. Antes pelo contrdrio, os grupos beneficidrios do "modelo
primdrio exportador”, particularmente os exportadores de produtos primérios, os comerciantes ligados
ao comércio exterior e o capital financeiro privado, mantiveram-se sempre fi€is ao credo liberal’.
Também os militares nunca viram com bons olhos alguns dos aspectos da ideologia desenvolvimentista,
em particular o seu "pacto social” implicito, no qual os trabalhadores eram uma pega importante; a
inflagdo crénica, efeito da forma de financiamento do estado e das desvalorizag0es cambiais recorrentes,

3. Nio se esquega que o funcionamento do "modelo de substituicdo de importagGes" implicava na transferéncia de recursos,
através dos mecanismos cambiais e tributérios, do setor agricola-exportador para o setor industrial.
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conseqiiéncia do constante estrangulamento externo; € a Corrupgao, vista como resultado do papel chave
da burocracia estatal na aloca¢do de recursos.

O relativamente fraco desempenho do "modelo de substitui¢do de importagdes” na Argentina -
conseqiiéncia, talvez, da relativa estreiteza de seu mercado interno - veio minar, pouco a pouco, a sua
popularidade®. Na realidade, a economia argentina nio teve um desempenho mediocre depois de 1930
e o relativo estancamento do comércio internacional durante entre aquela década e durante a Segunda
Guerra mundial, aliado s restri¢des a importacdo de produtos dos paises subdesenvolvidos pelos paises
centrais, que se estendeu até meados da década dos sessenta, justificaram plenamente a adogdo do
"modelo", que talvez tenha representado a tinica alternativa possivel para os paises da América Latina’.
Contudo, a taxa média de crescimento da economia argentina - de 3,7% ao ano entre 1945 e 1975 -,
embora garantisse uma expansdo média anual da renda per capita de 2%, era claramente inferior ao
conjunto da América Latina, que se expandiu a um ritmo de 6,2% ao ano no mesmo periodo.

A 24 de marco de 1975, as Forgas Armadas, diante da "desordem" causada pelo peronismo,
com seu forte movimento sindical, corrupgdo difusa e populismo arraigado, da crise do balanco de
pagamentos, do aprofundamento da recessio e da aceleracdo do processo inflaciondrio, assim como da
aparente baixa eficiéncia da industria nacional, tomaram 0 poder, colocando no comando do Ministério
da Economia um expoente do liberalismo monetarista - 0 empresdrio Martinez de Hoz. O projeto das
Forgas Armadas era o de estabilizar a economia, acabar com a corrupgao, "disciplinar” as classes sociais
e melhorar o desempenho geral da economia, acelerando 0 crescimento (Canitrot, 1980). Contudo, o
fracasso da politica de Martinez de Hoz, que conduziu a Argentina a uma crise sem precedentes, em
1981, minou o projeto liberal-militar e permitiu a restauragdo, pelo menos proviséria, do projeto
nacional-desenvolvimentista®.

Durante a década de 80, no entanto, a crise da divida externa € a incapacidade dos governos
dos pafses devedores de articular uma negociagdo conjunta solaparam as condigoes favordveis 2
continuagio desse projeto. No caso argentino, o paifs, que recebia, em média, cerca de 2% do PIB em
recursos externos, passou a transferir ao exterior, anualmente, cerca de 4%. Como o setor publico teve
que absorver 0 grosso dos custos dessa transferéncia, faltaram recursos para o financiamento de seus
gastos. Isso feriu de morte 0 modelo nacional-desenvolvimentista - a elevada taxa de infla¢do e a queda
dos investimentos estatais reduziram a taxa de crescimento econdmico, enquanto que a conseqiiente
instabilidade levava o desalento ao setor privado e 2 fuga de capitais. A progressiva deterioragdo do

4. O mito dominante no pais - talvez consequéncia do acelerado crescimento entre 1880 e 1930 - é de que o pais é
intrinsecamente muito rico, e destinado a ocupar uma posi¢ao de destaque no mundo. particularmente na América Latina.
O lento processo de expansdo econdmica depois de 1930 frustrou essa "vocagdo”, e a Argentina veio perdendo posigdes,
em especial em relagio ao Brasil.

5. Para uma discussio interessante sobre esse assunto, veja-se Ramos, 1993.

6. A respeito da politica econdmica sob o comando de Martinez de Hoz, veja-se Gontijo, 1993c.
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aparelho de estado, que se havia iniciado nos 6rgdos de administracdo direta, logo atingiu as agéncias
de desenvolvimento e planejamento, chegando, finalmente, s empresas estatais, que passaram a ser
usadas, de forma crescente, como instrumentos de ajuste.

O estancamento econémico, a instabilidade inflaciondria e a deterioragdo dos servigos piiblicos,
num contexto de hegemonia do capital financeiro em escala mundial, de répido crescimento do
comércio internacional, de declinio e, finalmente, colapso do projeto do socialismo de estado e de
crescente prestigio do liberalismo nos paises desenvolvidos, conduziram ao descrédito o projeto
nacional-desenvolvimentista, assim como a sua base econdmica - 0 processo de desenvolvimento por
substitui¢do de importagoes.

Nio é sem razdo, pois, que, quando Menem propds privatizar as empresas publicas, desregular
a economia e diminuir o tamanho do Estado, ndo encontrou resisténcias de monta. Os argentinos
temiam que, por falta de mudangas, 0 pais corresse 0 risco de continuar a retroceder.

4 O PROCESSO DE PRIVATIZAGCAO

Ao contrdrio do que ocorreu durante o ensaio liberal de Martinez de Hoz, quando nio se tentou
nenhum processo mais amplo de privatizagdo, o governo Menem empenhou-se, desde o seu infcio, na
implementagdo de um programa de privatizacdo que seria um dos mais ambiciosos em termos do
nimero de empresas vendidas, de concessdes efetivadas e na rapidez com que foi executado.

Efetivamente deslanchado em 1990, o programa implicou na venda de 33 empresas, na
concessdo de 19 servigos e na realizacdo de 86 contratos petroliferos em regime pactual no espago de
apenas trés anos. Segundo Gonzalez (1993), a sua implementagdo deu-se em duas fases distintas. Na
primeira, que se estende até margo de 1991, a precéria situagdo fiscal do governo argentino tornou o
programa de privatizagcdes uma importante fonte de recursos financeiros, permitindo cobrir parte do
déficit orcamentério. Para tornar as privatizag0es atraentes, 0 governo, em regra, aumentava o valor real
das tarifas correspondentes, antes da transferéncia da empresa para o setor privado, reduzindo os
impostos internos sobre ela e mantendo o monopélio legal, quando esse era o caso.

As primeiras privatizagdes encetadas pelo governo Menem foram a da Empresa Nacional
Telefonica (ENTEL) e da Aerolineas Argentinas. O caso da primeira € paradigmatico, pois revela como
o nacionalismo argentino foi sendo carcomido pelo mau funcionamento do sistema. Na medida em que
as tarifas, devido ao seu uso como instrumento de controle inflacionério, foram sendo corrigidas abaixo
da inflagdo e o préprio Estado, em razdo da transferéncia de recursos ao exterior € do aceleramento
inflaciondrio, diminufa o seu aporte de recursos 3 Empresa, reduziam-se 0s seus investimentos em
expansdo e modernizacdo da rede. A propria politica de controle salarial, por outro lado, reduzia nio
somente a eficiéncia dos servicos mas também o comprometimento dos empregados para com a
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companhia. Com o tempo, a rede telefonica tornou-se obsoleta, com pequeno nimero de localidades
ligadas 2 rede de DDI, altos indices de chamadas equivocadas e telefones quebrados. Proliferaram,
inclusive, as ligagdes clandestinas, instaladas pelos préprios funciondrios da ENTEL. Conforme salienta
Casas (1993, p. 131), "a ineficiéncia suprema do sistema telefonico foi provavelmente 0 que mais
colaborou para a mudanca de mentalidade dos argentinos em relagdo a nacionalismo, intervencionismo
e estatismo".

Ap6s tomar-se a decisdo de privatizar, dividiu-se 0 pafs em dois, garantindo-se 0 monop6lio
por quinze anos para as empresas que vencessem a concorréncia. Na zona sul, venceu a TelefOnica de
Espanha, enquanto no norte vencia a Bell Atlantic, mas essa companhia ndo conseguiu reunir os
recursos em tempo h4bil, perdendo a concessao, que passou a um consércio formado pela STET, France
Telecom e a J.P. Morgan. Como resultado dessas operagoes, venderam-se 60% das agdes da ENTEL
em 1990, o que rendeu US$214 milhdes em dinheiro e US$5.000,00 milhdes em titulos da divida
interna.

O caso da privatizagdo da Aerolineas Argentinas foi ainda mais conturbado. O dnico grupo que
se apresentou durante a licitagdo foi um consércio entre a Ibéria e empresérios ligados 2 companhia
argentina de navegagdo aérea, Austral. A compra de 85% das agdes da empresa foi paga com US$142
milhdes de bonus do Tesouro argentino, que cotizavam 63%, e US$1,6i bilhdo em titulos da divida. No
entanto, os avais bancérios apresentados pelos s6cios argentinos foram rejeitados, o que resultou na
transferéncia de 19% sobre o total por eles subscrito para um banco espanhol, em comissao.

Outra companhia privatizada em 1990, ainda que parcialmente, seria a estatal petrolifera
argentina, YPF. A empresa foi transformada em sociedade an6nima, concedendo-se a exploragao dos
pogos menores s antigas empreiteiras, que se transformaram em concessiondrias. No caso das reservas
maiores, autorizou-se¢ a exploragdo conjunta entre concessiondrios privados ¢ a YPF, com a

correspondente reparticdo do petréleo obtido.
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PRINCIPAIS PRIVATIZAGCOES E CONCESSOES

QUADRO 3

ARGENTINA, 1990-92

VALOR (US$ milhdes)

ANO SETOR/EMPRESA TIPO DE TRANSFERENCIA
DINHEIRO TITULOS
1990 Canais de TV Concessao por 15 anos 139 -
Estradas Concessao de 10.000 km (100 por 100/ano -
ano) de rodovias federais
Petroquimico Venda de 30% 45.7 130.2
Petrdleo Concessao de 37 dreas marginais 256.9 -
Telefonia (Entel) Venda de 60% 2140 5000.0
Aerolineas Argentinas Venda de 85% 260.0 1610.0
1991 Emissoras de radio Concessao de 6 ridios
Petréleo Assoc. 5 4reas centrais 858.5 -
Petréleo Concessao de 22 ireas marginais 140.5 -
Turismo Venda de um hotel 3.7 12.0
Ferrovias Concessdo Rosério-Bahia Blanca
Telefonia (Entel) Venda de 30% das agGes 830.0 -
Tandanor Venda de um estaleiro 59.8 -
1992 Petréleo Assoc. 7 reas centrais 464.8 -
Petréleo Venda de refinaria 64.1 -
Petré6leo Concessdo de 27 dreas marginais 67.1 -
Entel Telecom. Venda de 30% das agdes 1226.9 -
Eletricidade Venda de 60% de 7 centrais 2529 80"
Eletricidade Venda de 51% distribuigao 65.0 1012.9
Petroquimica Venda de 39% de uma fibrica 7.3 -
Ferrovias Concessdo de 3 linhas e um ramal
(12.849.5 km)
Portos Concessio de 2 e venda de 1 6.0 -
elevador
Gas Transporte, venda de 70% 128.0 4474
Gis Distribuigdo, venda entre 60 e 172.0 1102.7
90%
Hipédromo Concessio 61.5 -
Mercado Agricola Concessdo por 10 anos 12% da -
renda
Siderurgia Venda de 1 siderurgia e 1 alto 143.3 41.8
forno
Saneamento Concessao por 10 anos

FONTE: GONZALEZ, G. O processo de privatizagio na Argentina. Conjuntura Econdmica, margo de 1993, p. 73-6.
* Valor equivalente efetivo no momento de transferéncia.
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Ao todo, foram vendidas 6 empresas e dados em concessdo 9 servigos nessa primeira fase, o
que rendeu US$790 milhdes em dinheiro vivo € US$6,7 bilhdes em titulos da divida. correspondendo
a mais de 10% do estoque existente e 1% do PIB.

A segunda fase do programa de privatizacdo na Argentina coincidiu com a implementagao do
Plano Cavallo. Ainda segundo Gonzalez (1993), essa fase foi caracterizada por uma menor preocupacio
com os rendimentos do processo, em termos de recursos, € com uma maior preocupacdo com a sua
eficiéncia alocativa. Estabeleceram-se maiores requerimentos, em termos de investimentos, para as
empresas compradoras/concessiondrias, assim como impuseram-se regulacdes mais estritas. A bolsa de
valores passou a ser mais utilizada como instrumento de privatizagdo. Ao todo, foram vendidas 27
empresas estatais em 1991 e 1992, realizando-se 58 contratos petroliferos € 17 empresas/servigos
anteriormente em poder do Estado foram dados em concessao. Nesses dois anos 0 programa rendeu
US$4.551,4 milhdes em dinheiro e US$53,8 milhdes em titulos da divida (valor nominal).

QUADRO 4

PRIVATIZAGOES
ARGENTINA, 1990-92

—_—

1990 1991 1992 TOTAL

Empresas Vendidas 6 2 25 33
Concessdes nao-petréleo 3 7 9 19
Petréleo
Concessoes 37 22 27 86
Contratos de Associagdo 0 5 4 9
Ingressos (US$ milhGes)
Em dinheiro 709.5 | 1892.5 | 2658.9 5341.9
Em titulos de divida 6740.2 12.0 418 6794.0
Total - Valores Nominais 7449.7 | 1904.5 | 2700.7 121359
- Valores Mercado 3322.4 | 1897.2 | 2675.1 7975.7

FONTE: GONZALEZ, G. O processo de privatizagio na Argentina. Conjuntura Eco-
némica, margo de 1993, p. 73-6.
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S A ABERTURA COMERCIAL

Durante o periodo Martinez de Hoz. a Argentina passou por um processo radical de eliminagio
das barreiras alfandegdrias a importacdo. Essa experi€ncia de liberalizagdo iniciou-se em novembro de
1976, com a reducgdo das tarifas de importacdo, que passaram a representar uma meédia ponderada de
50%, com a nova tarifa maxima atingindo 100%, enquanto a minima era de 5%. A 20 de dezembro de
1978 esse processo de abertura comercial foi aprofundado, com o estabelecimento de um programa de
redugdo tarifdria que deveria culminar com uma tarifa média de 20% a partir de 1984. Contudo, esse
programa seria suspenso em 1981, devido ao fracasso do programa monetarista de Martinez de Hoz e
a dramiética crise que se abateu sobre o pais.

No periodo recente, o processo de abertura comercial reiniciou-se, na Argentina, ainda durante
o governo Alfonsin, com a reducdo das barreiras ndo tarifdrias. Como resultado, ainda em 1988 o valor
da produgdo industrial sujeito a restri¢des caiu de 62 a 18%. Mas foi durante a administragdo de Menem
que o processo ganharia velocidade e radicalismo.

J4 em 1989, enunciou-se a inten¢do de reduzir as tarifas alfandegdrias, cujo m4ximo atingia
65%, diminuindo também a dispersdo dos impostos de importagdo. Em fins de 1990, substituiu-se o
sistema de declaragOes juramentadas de importagdo (uma espécie de licenga de importagdo) por um
sistema de registro de importagdo. Em 10 de janeiro de 1991, por decisdo do entdo Ministro da
Economia, Erman Gonzélez, as tarifas de importagdo baixaram a um nivel praticamente uniforme de
11%. As exceges eram os aparelhos de tevé e outros aparelhos eletr6nicos, assim como rolamentos,
que conservaram alta prote¢do aduaneira. Também a importagdo de automaveis - exceto a troca de 10
mil unidades com o Brasil - ficou sujeita a altos impostos.

Com a subida de Cavallo ao Ministério da Economia e a implementa¢do de seu programa
antiinflaciondrio, consolidou-se a reforma liberalizante. Em margo de 1991, eliminaram-se os direitos
aplicados as exportagdes de produtos primdrios, com a exce¢do do girassol, da soja e do linho, que
ficaram sujeitas 2 tarifa de 6%. Também modificou-se a sistemética de pagamento do reembolso aos
exportadores, que passaram a ser denominados em moeda estrangeira. Finalmente, reduziu-se o0 prazo
de devolugdo do IVA aos exportadores. Em abril, realizou-se nova redug@o das barreiras alfandegérias.
Foram adotados trés niveis tarifdrios: zero, para bens de capital € matérias-primas ndo produzidas no
pafs, 11% para bens intermedidrios e 22%, para a maior parte dos bens de consumo, alguns dos quais
(por exemplo, os produtos eletr6nicos) ficaram gravados com uma tarifa mais elevada, de 35%. Mais
tarde, aplicou-se um imposto de 5% aos artigos anteriormente liberados de impostos, elevando-se,
ademais, a aliquota de 11% para 13%. Também as restricdes quantitativas foram levantadas, com a
excegdo da importa¢do de automdveis nio produzidos no pafs, a qual ficou sujeita a um regime especial
(incluindo-se uma cota de 8 mil automdveis, permitindo-se a sua importacio de terceiros paises). Aos
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impostos de importagdo propriamente ditos somaram-se outros tributos menores, que representavam um
adicional de 6%.

Finalmente, a Argentina assinou o tratado constitutivo do MERCOSUL com o Brasil, Paraguai
e Uruguai, o qual contemplava o estabelecimento de preferéncias comerciais cada vez mais amplas, as
quais terminariam com a total eliminagdo dos direitos aduaneiros e das restricbes comerciais entre os
pafses signatdrios em 1994.

6 A ESTABILIDADE RELATIVA: MARCO - NOVEMBRO DE 1990

Como se viu na se¢do 3, em fevereiro de 1990 esbogava-se novo ensaio hiperinflaciondrio na
Argentina. Diante dessa ameaga, 0 governo reagiu langando, em margo, um "pacote" de medidas de
ajuste. Em primeiro lugar, promoveu-se novo ajuste fiscal: elevou-se a aliquota do IVA de 13 para
15,6%, estendendo-se a cobranca desse imposto sobre servigos; impds-se um imposto adicional aos
produtos exportados de maior importincia; € estabeleceu-se uma cldusula de corregdo monetdria no
pagamento dos impostos. Paralelamente, estabeleceu-se um sistema de caixa tnica para as empresas
piblicas, sob a supervisio do Ministério da Economia; o nimero de secretarias e subsecretarias de
Estado foi reduzida, tornando-se compulséria a aposentadoria dos funcionérios com idade para jubilar-
se; interveio-se no Banco Nacional de Desarrollo € no Banco Hipotecdrio Nacional; suspendeu-se o
pagamento de reembolsos (subsfdios) s exportagdes ndo tradicionais; prorrogou-se a suspensdo do
pagamento dos subsidios 2 promogio regional; restringiram-se os redescontos do Banco Central;
majoraram-se as tarifas publicas e os precos dos combustiveis.

Como conseqiiéncia dessas medidas, da redugdo dos encargos da divida interna resultante do
Plano BONEX, da venda de concessdes e de empresas estatais e da contengdo dos dispéndios, as contas
fiscas se recuperaram, permitindo-se um superdvit primdrio mensal de aproximadamente US$110
milhdes no segundo trimestre do ano. Contudo, no terceiro trimestre houve uma deterioracao da situagao
das finangas piiblicas, em razdo da defasagem das tarifas publicas, de forma que, embora o setor publico
fosse superavitdrio, as empresas publicas tornaram-se deficitdrias. Para corrigir os desequilibrios, as
tarifas foram reajustadas em agosto, seguindo-se, em setembro, um novo "pacote” de medidas fiscais,
a saber: vincularam-se as empresas estatais ao Ministério da Economia; iniciou-se um programa visando
redurir em 15% a massa salarial dos organismos estatais; suspendeu-se 0 giro a descoberto dos encaixes
bancérios para pagamento de aposentadorias. Como resultado, restabeleceu-se o superdvit fiscal,
permitindo ao setor piblico obter, em 1990, um saldo positivo que, embora fosse apenas a metade do
almejado, ainda era expressivo: 2% do PIB.

O retorno da confian¢a produzido pelo rdpido processo de privatizagdo, pelas medidas fiscais
e pelo recuo do processo hiperinflaciondrio de fevereiro estancaram a fuga de capitais. Como a balanga
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comercial era altamente superavitdria (saldos de US$5.518 milhdes em 1989 e de US$8.237 milhdes
em 1990), a reversio do movimento de capitais’ permitiu a obtengdo de vultosos saldos no balanco de
pagamentos (superdvit de US$3.377 milhdes em 1990 contra um déficit de US$1.348 milhdes em
1989).

A superacdo do periodo de desconfianga provocado pela conversdo forgada de depdsitos a prazo
em titulos Bonex fez aumentar a demanda por moeda nacional, com os depdsitos em austral voltando
a crescer de forma significativa, alimentados pela expansdo da "base monetdria” resultante da
acumulagio de reservas cambiais: entre marco € novembro o agregado M, cresceu 189% contra uma
inflagdo acumulada de 119%.

Parecia, pois que, apesar dos problemas existentes, 0 governo conseguiria administrar a
instabilidade macroecon6mica, equilibrando o setor externo e as contas do setor publico e reduzindo
a inflacdo. Enfim, que a politica econ0mica estava, gradativamente, tendo €xito em estabilizar a
economia.

7 O PLANO CAVALLO

Ap6s nove meses de relativa calma, a economia argentina entraria em nova fase de ebulicdo
inflaciondria. De fato, nos ultimos dias de 1990, observou-se certa tensio no mercado cambial,
conseqiiéncia do atraso da taxa de cdmbio, que havia sido reajustada sistematicamente abaixo da
inflagdo interna nos tltimos meses, acumulando uma defasagem de 53% em relagdo a margo (cAmbio
de exportacdo), e de uma série de acontecimentos funestos € m4s noticias. No "front" politico, Menem
teve que enfrentar um levante dos carapintadas, esmagado a 3 de dezembro. No "front" fiscal,
anunciou-se, para esse mesmo més, um saldo negativo de US$200 milhdes, conseqiiéncia do déficit
previdencidrio e do pagamento do décimo-terceiro sal4rio. Em janeiro, a imprensa divulgou uma carta
do embaixador norte-americano, Terense Todmam, reclamando das demoras € da necessidade de
pagamento de propinas para que empresa americanas pudessem legalizar suas transagdes. A carta de
Todmam ficou sem resposta por um més, criando sérios constrangimentos para o governo Menem, que
parecia incapaz de combater a corrupgdo. O episédio resultaria na reformulagdo do Ministério, com a
remogdo de Erman Gonzdlez da pasta da Economia, com sua substitui¢do pelo chanceler Domingos
Cavallo. Mas ainda em janeiro, soube-se que 0 Banco da Provincia de Buenos Aires nio podia devolver
os empréstimos interbancérios que obtivera, o que colocava em divida a prépria solvéncia do sistema
bancério argentino.

7. A fuga de capitais revela-se nas rubricas "capital a curto prazo" e "erros e omissdes”. Somando-se esses dois itens obtem-
se um resultado negativo de US$2.245 milhdes para 1989 e um saldo positivo de US$3.904 milhGes para 1990.
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O atraso cambial, a revelagdo da corrup¢do na burocracia estatal, a turbuléncia politica, com
a queda de um Ministro da Economia que contava com a confianga do "mercado" e a crise de solvéncia
do Banco da Provincia de Buenos Aires foram suficientes para desencadear novo movimento
especulativo contra o austral e, ainda em janeiro, o Banco Central teve de intervir no mercado,

vendendo délares, sem que isso tenha sido suficiente para deter a desvalorizagdo cambial.

Diante do recrudescimento da especulagdo cambial, a nova equipe econémica agiu com presteza.
Em fins de janeiro, anunciou-se que o Banco Central iria deixar o cdmbio flutuar numa faixa entre
8.000 austrais por délar (limite que seria incrementado, poucos dias depois. a 9.000) e 10.000 austrais.
Em fevereiro, realizou-se o ajuste das tarifas dos servigos publicos e adotou-se novo “pacote” tribut4rio,
com a elevagdo do imposto sobre débitos bancdrios e do IVA. Seguiu-se, em margo, o langamento do
"Plano Cavallo".

Num certo sentido, o Plano Cavallo procura repetir a experiéncia do padrdo-ouro, num momento
em que a principal moeda a circular no mercado internacional € o délar. A idéia € estabelecer uma taxa
de cimbio austral/d6lar fixa, a qual passaria a servir como "ncora" nominal para o nivel de pregos. O
instrumento para evitar qualquer desvio sistemético entre o poder de paridade do peso € o seu valor
nominal consiste na conversibilidade: qualquer diferenga mais significativa entre o valor de mercado
e o valor oficial da moeda argentina é anulada pelos mecanismos da arbitragem. De forma a garantir
a conversibilidade e evitar que qualquer movimento especulativo altere o valor do austral em termos
de d6lares, um volume adequado de d6lares é mantido como reservas. Finalmente, de modo a impedir
que a inércia inflaciondria cause uma répida valorizagio da taxa real de cimbio, qualquer mecanismo
de indexagdo estd expressamente proibido.

Concretamente, a Lei n° 22.836, que aprovou o Plano, estabeleceu uma taxa de conversdo de
10.000 austrais por d6lar americano (taxa essa que correspondia, na verdade, 2 razdo entre a base
monetdria, contabilizada em austrais, ¢ as reservas cambiais do pais, contabilizadas em doélares), taxa
essa que o Banco Central estaria obrigado a honrar, comprando todos os austrais apresentados 2
conversdo. Ainda de acordo com esse dispositivo legal, o Banco Central deverd "lastrear” a expansio
da base monetéria com reservas cambiais, mantendo-se a paridade acima. Ficou proibida toda forma
de correcdo monetéria a partir do dia 1° de abril, e toda a atualiza¢do monetéria anteriormente acertada,
mas com data de ajuste posterior a 1° de abril, poderia ser efetivamente realizada at€ o limite de 12%
acima da desvalorizagdo cambial entre maio de 1990 e o dia 1° de abril de 1991, ndo se estendendo
além dessa data.
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8 RECUPERACAO ECONOMICA E REFLUXO INFLACIONARIO

Os resultados do novo "choque" antinflaciondrio ndo se fizeram esperar. A desvalorizacio
cambial e a elevagdo das tarifas publicas ocorridas em fevereiro - implementadas como uma preparagio
para o langamento do Plano - provocaram forte aceleragdo inflaciondria, com o indice de pregos ao
consumidor elevando-se em 27% ainda em fevereiro. A alta taxa de inflag@o e o relativamente fraco
desempenho das receitas fiscais de fevereiro, que ficaram aquém das anteriormente previstas pelo
Ministro Cavallo, prognosticavam como préxima a desvalorizago do austral, provocando nova corrida
a0 d6lar, a 1° de margo.

Desta feita, contudo, o Banco Central tinha cacife elevado e, para a surpresa dos especuladores,
bancou o jogo. A perda de US$252 milhdes naquela sexta-feira foi o suficiente para convencer o
mercado, ¢ a partir da segunda-feira seguinte, 4 de margo, os especuladores passaram a vender délares
a0 Banco, recebendo austrais a taxa mdxima. Como resultado, em poucos dias 0 Banco Central havia
ndo apenas recuperado as suas perdas, mas acumulado um lucro de US$17 milhdes, devido 2 diferenca
de cambio.

A estabilizagdo cambial teve efeitos imediatos sobre a inflagdo, a qual recuou, ainda em marco,
para 11,0%. Com a aprovagdo do Plano Cavallo a inflagio recuou ainda mais. Em abril, primeiro més
de austral conversivel, o indice de pregos a0 consumidor experimentou uma elevagio de 5,5%, enquanto
o fndice de pregos por atacado aumentava apenas 1,4%, prenunciando ulteriores quedas do ritmo de
elevagdo dos precos dos bens de consumo. Nos tiltimos meses do ano, a taxa mensal de inflagdo havia
cafdo abaixo de 1% e, depois de uma pequena elevagdo no primeiro trimestre de 1992, o ritmo
inflacionério voltou a situar-se abaixo de 1% ao més, de forma que a inflagio acumulada nesse Gltimo
ano depois do langamento do programa foi de apenas 17,5%.

O amiincio do programa e o répido refluxo da inflagdo influenciaram de forma positiva as
expectativas, com a queda imediata da taxa de juros: a taxa de desconto (30 dias), que havia atingido,
em média, 21,2% (taxa anualizada) no primeiro trimestre, caiu para 5,1% no trimestre seguinte,
atingindo apenas 3% no ultimo trimestre. Como a inflagdo caiu no mesmo perfodo, a taxa real de
desconto saiu de 6,2% no primeiro trimestre de 1991 para 1,5% no dltimo, assinalando expressivo
declinio (veja-se o Quadro 2). Também aumentou, aceleradamente, a oferta de cAmbio, com a acelerada
acumulagdo de reservas, obtidas, em sua maior parte, pela intensificagdo da entrada de capitais, iniciada
ainda em 1990. O crescimento das reservas (que chegou a US$2.630 milhdes em 1991), o retorno da
confianga € a queda da taxa de juros levaram, de forma acelerada, a0 aumento do grau de monetizagdo
da economia e 2 expansdo das operages a crédito, fazendo com que a relagio "meios de
pagamento”/PIB, que era de apenas 2,5% em 1990, saltasse para 4,4% em 1991 (Quadro 5). Outra
conseqiiéncia da queda da taxa de inflagdo e da consegiiente elevagio da demanda interna foi 0 aumento
da taxa de saldrio real, que cresceu 3,4% no segundo trimestre de 1991, ap6s haver caido 8,9% no
primeiro trimestre. Em particular, os saldrios industriais e o saldrio mfnimo aumentaram
significativamente durante 1991, conforme atesta o Quadro 5.
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QUADRO 5§

INDICADORES DE POLITICA ECONOMICA

ARGENTINA
1988-92

DEFICIT/PIB "MOEDA"/PIB TAXA REAL SALARIO SALARIO CAMBIO

ANOS %) %) JUROS (%) INDUSTRIA MINIMO REAT. 8
¢ “ REAL (%) REAL (%) (%)

1988 6.0 33 1.2 5.5 -22.6 -109
1989 38 2.8 6.6 -14.4 -55.0 5.1
1990 3.8 2.5 9.7 5.5 4.5 2.0
1991 1.6 44 34 3.9 39.3 4.0
1992 0.1 7.6 0.5 -143

FONTE: CEPAL (1991, 1992, 1993). Boletim econémico de America Latina y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1991, 1992,1993.
GONZALEZ, G. (1993). O sistema financeiro na Argentina. Conjuntura Econdmica. junho, p. 82-3.
(1) Saldrio médio mensal na indistria manufatureira.
(2) Setor piiblico ndo financeiro fora provincias e municipios.
(3) Cambio de exportagio deflacionado pelo IPA da Argentina e seus parceiros comerciais.

A estabilidade dos pregos, a retomada da confianga, 0 aumento (ainda que modesto) da taxa
de saldrio real e a forte expansdo crediticia conduziram 2 rdpida recuperagdo da atividade econfmica,
induzida pelo crescimento do consumo. Conforme se verifica pelo Quadro 6, depois de pelo menos trés
anos de crise econdmica, traduzida pela queda da oferta doméstica resultante do sensfvel declinio da
demanda interna (em particular do consumo do setor privado e do investimento), a economia argentina
entrou, a partir do Plano Cavallo, num periodo de franca expansdo econ6mica, causada pela notdvel
expansdo da demanda interna, que passou a crescer a ritmo préximo dos 12% anuais, refletindo a
recuperacio do consumo do setor privado e dos investimentos. Liderando esse processo de crescimento,
destacaram-se a indistria manufatureira (crescimento de 11,9% em 1991 e de 7,3% em 1992), o setor
de servigos (crescimento de 9,4% em 1992, no que diz respeito aos servigos bésicos - eletricidade, 4gua,
gés, transporte, armazenagem e comunicagdes - € expansdo proxima de 7,0% ao ano no que tange aos
outros tipos de servigos), e a inddstria da construgdo, que experimentou um "boom” sem precedentes
depois da implementagio do Plano Cavallo, crescendo a um ritmo superior a 21% ao ano desde entdo
(Quadro 7). Na realidade, o extraordinirio desempenho do setor da construgdo, o qual contrasta com
a crise de 1988-90 (queda acumulada de 52,5% do nivel da atividade setorial no periodo), ndo somente
retrata a recuperacdo da confianga no futuro econémico do pafs, mas também reflete a retomada dos
investimentos residenciais e produtivos. No caso da construgio de residéncias, a estabilidade monetéria
e a queda da taxa de juros permitiram que a demanda, reprimida por muitos anos, pudesse recuperar-se,
com os compradores aproveitando-se da conjuntura favorédvel. A retomada dos investimentos produtivos
deveu-se a0 crescimento econdmico, ao crédito ampliado, ao retorno da confianga e, no caso das
empresas privatizadas, aos proprios acordos de privatiza¢do, que inclufram compromissos de inversdo
por parte dos compradores, assim como a renovagdo da sua capacidade de alavancar recursos.
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QUADRO 6
EVOLUGCAO DA DEMANDA E OFERTA GLOBAIS
ARGENTINA, 1988-92

(Em %)

ITENS 1988-1990 1991 1992
DEMANDA GLOBAL 3.4 11.8 129
Demanda Interna 54 133 12.8
Consumo -3.4 94 8.2

Set. Piblico 0.7 1.6 1.6

Set. Privado -4.1 7.8 6.6

Investimento -2.0 39 4.7
Exportagoes 1.8 -1.5 0.1
OFERTA GLOBAL -3.4 11.8 129
Importagdes -0.6 29 43
Prod. Int. Bruto -2.8 89 8.6

FONTE: CEPAL (1991, 1992, 1993). Boletim econémico de América La-
tina y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1991, 1992, 1993.
Santiago: CEPAL, 1991.

QUADRO 7

CRESCIMENTO DO PIB POR RAMO DE ATIVIDADE
ARGENTINA, 1988-92

(Em %)

ANOS AGRICULTURA | MINEIRACAO | INDUSTRIA | CONSTRUCAO SEBVICOS OUTROS

MANUFAT. BASICOS SERVICOS
1988 -04 9.6 -6.8 -14.5 -0.5 -1.6
1989 29 32 ‘1.1 -31.6 -2.5 -2.7
1990 9.8 -1.6 -4.8 -18.8 23 0.2
1991 39 -5.8 11.9 213 37 7.0
1992 0.1 82 73 21.7 94 72

FONTE: CEPAL, 1991 a 1993. Boletim econémico de América Central y el Caribe. CEPAL, 1991 a 1993.

O Quadro 8 retrata as dimensdes do sucesso obtido com as reformas estruturais e a
implementacdo Plano Cavallo: a queda da taxa de inflagdo associou-se a novo "boom" econdmico e 3
retomada dos investimentos, com 0 aumento da taxa de inversdo. Somente a taxa de desemprego nio
caiu de modo significativo, refletindo, talvez, o impacto do novo paradigma teconégico mundial, com
novas tecnologias poupadoras de mao-de-obra, assim como o aumento da produtividade observado no
perfodo recente, provocado pelo reajustamento organizacional das empresas argentinas.
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QUADRO 8

INDICADORES ECONOMICOS

ARGENTINA
1988-92
— CRESCIMENTO PIB TAXA TAXA NIVEL DE D
%) INFLACAO (%) | DESEMPREGO (%) aTeos Moy

1988 2.1 387.7 63 10L.1 179
1989 62 49233 78 93.1 14.4
1990 0.1 13439 15 879 13.0
1991 8.9 840 6.5 156
1992 8.6 175 70 186

FONTE: CEPAL (1991, 1992, 1993). Boletim Econémico de América Latina y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1991. 1992, 1993.
(1) Taxa de desemprego urbano.
(2) Nimero de trabalhadores ocupados na indistria manufatureira.

9 O PLANO CAVALLO E AS FINANCAS PUBLICAS

Ao contrdrio do que usualmente se pensa, 0 Plano Cavallo foi langado num momento em que
as contas do governo argentino se encontravam em grave desequilibrio. Como se salientou na segéo 2,
as medidas tomadas pelo governo Menem, logo apés a sua posse (Plano BB), permitiram a obtengdo
de um superd4vit primério nas contas publicas e, apés o langamento do Plano Bonex, em dezembro de
1989, esse superdvit tornou-se operacional, com a redugdo dos custos do giro da divida interna.
Contudo, malgrado as receitas do processo de privatizagdo, que atingiu 0,41% do PIB em 1990,
expressivo déficit operacional reapareceu a partir de setembro desse ano, prenunciando o ressurgimento
do déficit primério, o qual se deu a partir de dezembro, de modo que em fevereiro as necessidades de
financiamento do Tesouro argentino atingiram 3,2 bilhdes de austrais, soma equivalente a 73,2% do
total das receitas, que alcancaram apenas 4,4 bilhdes de austrais no mesmo meés.

Essa situagdo deficitdria, no entanto, seria rapidamente revertida pelo "boom" econémico
provocado pelo Plano Cavallo, embora as medidas fiscais tomadas em fevereiro tenham contribuido,
apesar de modestamente, para a extraordindria expansdo da arrecadagdo que ocorreu a partir de abril
de 1991. Com efeito, com o passar do tempo, a queda da inflagdo e o aumento do nivel de atividade
possibilitaram crescente arrecadagdo tributéria, em particular dos tributos compartilhados pelo governo
central e provincias (Quadro 9). Como resultado, em 1991 o setor piblico ndo financeiro,
desconsiderando-se provincias e municipios e incluindo-se as receitas de capital, obteve um superdvit
correspondendo a 0,13% do PIB, o que ndo ocorria hd mais de seis anos. Ao todo, 0 aumento das
receitas do Governo Central correspondeu a 2,9% do PIB nesse ano, representando um incremento de
US$4.527,6 milhdes. E a continuagdo do processo de recuperacdo econémica durante 1992 permitiu,
por sua vez, a obtengdo de resultado ainda mais favordvel: destarte o crescimento do PIB da ordem de
8,6%, a carga tributdria alcangou 18,9% do mesmo (Quadro 10).
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QUADRO 9

DESEMPENHO DA ARRECADACAO TRIBUTARIA
ARGENTINA
1° TRIMESTRE 1991 - 2° TRIMESTRE 1992
(Em milhdes de austrais de junho de 1992)

COPARTICIPADOS

TRIMESTRES Sgggff' OUTROS TOTAL
IVA OUTROS TOTAL

1991 1° Trim. 1155.9 1255.0 24109 1890.5 1152.7 5454.1

2° Trim. 1655.1 1739.9 3395.0 1993.6 1536.9 6925.5

3° Trim. 1758.6 1681.3 3439.9 2331.1 1923.6 7694.6

4° Trim. 2027.8 17317 3759.5 2280.6 2150.8 $190.9

1992 1° Trim. 2267.1 1636.7 3903.8 27975 1908.9 $610.2

2° Trim. 29772 1493.1 44703 2580.2 1880.7 8931.2

FONTE: GONZALEZ, G. (1992). Situagao fiscal na administragio Menem. Conjuntura Econémica, dez. 1992, p. 86-9.

QUADRO 10

RECEITAS E DESPESAS DO GOVERNO CENTRAL
ARGENTINA, 1988-92

(Em % PIB)

ITENS 1988 1989 1990 1991 1992
RECEITAS 134 14.4 135 16.4 189
Correntes 13.1 13.8 133 15.2 17.5

Tributos 11.8 129 124 14.2 16.6

Capital 0.3 0.4 0.2 1.2 1.4
DESPESAS 19.2 17.0 173 179 18.9
Correntes 15.0 139 154 16.2 16.8

Capital 4.2 3.1 1.9 1.7 2.1

NECESSIDADES DE

FINANCIAMENTO 6.0 3.8 38 1.6 0.1
Interno 4.5 53 2.0 1.8 -

Externo 1.5 -1.5 1.8 -0.2 -

FONTE: CEPAL, 1993. Boletim Econémico de América Central y el, Caribe. 1992. CEPAL, 1993.
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O aumento da arrecadagdo, entretanto, viu-se contrabalangado, em parte, pela elevagao das
despesas correntes, muito embora essa se tenha dado de forma mais lenta, em razdo do esforgo
argentino no sentido de manté-las sob controle e "enxugar” o estado € transferir servicos publicos para
as esferas inferiores de governo®. De fato, entre abril de 1990 e dezembro de 1991 a administragdo
central reduziu o nimero de seu pessoal em 74 mil agentes’. No entanto, os seus dispéndios com
pessoal cresceram 14% em 1991 em relagdo a 1990. Outros itens que cresceram significativamente apos
a implementagio do Plano foram os dispéndios com o sistema de previdéncia social, os quais
aumentaram, em délares correntes, cerca de 43,5% somente em 1991. Apesar do crescimento das
despesas correntes, 0 aumento das receitas foi de tal ordem a reduzir o déficit operacional, permitindo
que o governo praticamente equilibrasse as suas contas a partir de 1992 (Quadro 10).

10 O PLANO CAVALLO E A INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

A partir do Plano Bonex, langado em dezembro de 1989, assistiu-se a profunda remodelagéo
do sistema financeiro argentino. Essa remodelagdo teve duas causas. Em primeiro lugar, o Plano Bonex
impactou profundamente o sistema financeiro, provocando a queda da importédncia da divida publica
como forma de valorizar o capital e aumentando os custos operacionais dos Bancos Comerciais. Em
segundo lugar, efetuou-se, durante 1990, verdadeira reforma financeira, consubstanciada numa série de
medidas, entre as quais se destacam a aprovacdo de nova carta organica para o Banco Central, que
ganhou alguma independéncia; a mudanga da legislacdo, tornando compulséria a devolugdo dos
dep6sitos na mesma moeda em que foram recebidos; a liberalizagdo da concessdo de créditos; e a
desregulagio do mercado de capitais, permitindo que as empresas emitissem obrigagdes em moeda
estrangeira.

O declfnio da importincia da divida interna no rol das aplicagdes, o aumento dos custos da
intermediagdo financeira e o prolongamento da politica monetdria contracionista at¢ margo de 1991
provocaram sensfvel "enxugamento” do setor. Entre 1990 e junho de 1992 foram fechadas 53 sucursais
dos bancos publicos, enquanto o nimero de agéncias dos bancos privados diminufam em 102 unidades.
Também houve significativa reducio de quadros, com a dispensa de 26.621 empregados em 1990-1991,
representando uma redugdo de 17,9% da forga de trabalho.

8. Em outubro de 1991 o Congresso aprovou a transferéncia dos servicos de educagdo e saiide para as provincias a partir de
1992.

9. Outra expressiva queda ocorrida em 1991 refere-se ao nimero de empregos nas empresas publicas, que reduziu-se em 42,4
mil, em razdo das privatizagoes.
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O Plano Cavallo imprimiu nova dinimica ao setor financeiro argentino. Com a queda da
inflagdo, aumento do nivel de atividade econOmica, expressiva expansdo do afluxo de capital externo
€ politica monetéria passiva, ocorreu significativo aumento do nivel de liquidez interna, refletindo tanto
a expansdo da demanda quando da oferta de ativos financeiros. Conforme se observa pelo Quadro 11,
houve rdpido aumento da relagdo M/PIB, que passou de 3,0% do PIB no iltimo trimestre de 1990 para
7,8% no quarto trimestre de 1992. Também ocorreu expressiva eleva¢do da relagio M3/PIB, que
passou, no mesmo periodo, de 7,2 a 17,0% do PIB, retratando o crescimento dos depésitos a prazo.
Finalmente, quando se consideram os depdsitos em délares, também se verifica o seu rdpido e sensivel
crescimento a comegar no primeiro trimestre de 1991.

QUADRO 11
INDICADORES FINANCEIROS
ARGENTINA
4° TRIMESTRE 1990 - 4° TRIMESTRE 1992
(Em %PIB)
(M3 + DEPOSITOS
TRIMESTRES SPREAD M/PIB M3/PIB DEPOSITOS -
USS/PIB) AUSTRAIS | DOLARES
1990  4° Trim. 24 3.0 7.2 8.9 40 17
1991  1° Trim. 55 33 73 9.7 3.1 24
2° Trim. 22 43 7.9 110 4.1 3.1
3° Trim. 25 45 8.8 125 44 3.7
4° Trim. 2.6 54 9.8 14.0 52 4.2
1992 1° Trim. 1.8 74 123 16.9 53 4.6
2° Trim. L6 75 13.7 189 6.5 5.2
3° Trim. L6 7.6 16.1 21.8 7.1 57
4° Trim. 1.6 738 170 23.0 74 6.0

FONTE: GONZALEZ, 1993. O sistema financeiro na Argentina. Conjuntura Econémica. junho de 1993, p. 82-3.

Um efeito positivo do aumento da confianga, queda da taxa de inflagdo e expansdo financeira
foi a redugdo do spread (diferenca entre a taxa de captagdo e a taxa de empréstimo), que saiu 5,5% no
primeiro trimestre de 1991 para 1,6% no dltimo trimestre de 1992. Porém, em que pese todo o
crescimento da oferta de crédito, tanto a captagdo quanto a aplicagdo ainda se concentram no curto
prazo, refletindo ndo somente a fraqueza estrutural do sistema financiando argentino, carente de
instrumentos de longo prazo, mas também a grande importincia do crédito de consumo no total das
aplacagdes do sistema financeiro. Assim, enquanto, em agosto de 1992, os depGsitos em austrais
giravam a uma média de apenas 15 dias € os depésitos em délares a uma média de 39 dias, as
aplicacdes dos bancos privados em moeda local eram feitas a um prazo médio de 41 dias e as
aplicacdes em d6lares tinham um prazo médio de 51 dias.
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11 O PLANO CAVALLO E O BALANCO DE PAGAMENTOS

Em 1990 a Argentina conseguiu, pela primeira vez em mais de uma década, um superdvit em
conta corrente, da ordem de US$1,9 bilhdo. A razéo desse sucesso reside, em primeiro lugar, nas
desvalorizacdes cambiais efetuadas entre 1988 e 1989 como parte do processo de ajuste implementado
no final do governo Alfonsin e inicio do governo Menem, assim como na queda do nivel de atividade
econdmica no mesmo periodo, que permitiram a obtengdo de vultosos superdvits na balanca comercial
no periodo. Contudo, dado o processo de fuga de capitais, provocado pela instabilidade econ6mica, os
super4vits no comércio externo ndo se traduziram em saldos positivos no balango de pagamentos senao
em 1990, quando a relativa estabilidade macroecondmica e o excesso de capital financeiro a nivel
mundial fizeram com que se revertesse 0 processo de saida de capitais do pais.

Outro importante fator que contribuiu para o desempenho favordvel das contas externas em
1990 consiste na reducio dos encargos da divida externa e na obtengao de empréstimos do FMI. Por
um lado, o avango do processo de conversdo da divida em capital de risco, através do processo de
privatizagdo, assim como a queda da taxa de juros, ainda que modesta'?, foram suficientes para
reverter o crescimento nominal da divida externa da Argentina, que saiu de US$63,3 bilhdes em 1989
para US$61,0 bilhdes em 1990, enquanto os juros se reduziam em US$815 milhdes em 1990, em
relagio a 1989. Por outro lado, a Argentina conseguiu, em fins de 1989, um acordo de compromisso
contingente com o FMI, cuja primeira parcela, de US$230 milhdes, ingressou no pafs em novembro
do mesmo ano. As outras parcelas, no entanto, ndo foram liberadas, em razio do nio-cumprimento das
metas acertadas com o Fundo. Depois de intensas negociagdes nos primeiros meses de 1990, o FMI
aprovou, em maio, nova carta de intengdes do governo argentino, liberando US$240 milhdes para o
governo argentino e abrindo caminho para que se estabelecessem conversagdes com 0s bancos
comerciais, que viam os juros de seus empréstimos se acumularem desde 1988!. Um outro
empréstimo de US$180 milhdes foi obtido junto a0 Fundo em novembro, embora apenas US$120
fossem liberados, devido ao ndo-cumprimento das metas fiscais acertadas.

_ Quando do langamento do Plano Cavallo, a taxa real de cdmbio havia se valorizado em relagdo
ao valor alcancado depois das agudas desvalorizagdes ocorridas entre dezembro de 1989 e fevereiro de
1990, que procuraram retirar o atraso acumulado entre setembro € novembro de 1989, periodo em que
a taxa nominal de ciAmbio foi usada como instrumento antiinflacion4rio, permanecendo fixa. A partir
de marco de 1990, a desvalorizagdo nominal da taxa de cambio ficou sistematicamente abaixo da taxa

10. A libor caiu de 9,44% em 1988 para 8,37% em 1989 7,87% em 1990.
11. Um acordo com os bancos privados era imprescindivel para o processo de privatizagdo da ENTEL e das Aerolineas

Argentinas, uma vez que essa sG poderia ir adiante com a obtengdo de Waier dos bancos que eram credores dessas
companbhias.
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de inflagdo (IPA), de forma que houve significativa valorizagio real até janeiro de 1991'% Nesse més,
a volta da instabilidade trouxe consigo a desvalorizagdo cambial real, de modo que para um aumento
dos pregos por atacado de 51,8%, houve uma desvalorizagio da taxa nominal de cAmbio comercial de
83,5%. Mesmo assim, ndo se recuperou o "atraso" acumulado desde fevereiro de 1990, que era de
41,8% a principios de margo de 1991, quando se atrelou o austral ao délar.

Com a implementacdo do Plano Austral, houve o retorno do processo de valorizagdo do cAmbio
real, na medida em que a expressiva inflagio residual ndo foi compensada por novas desvalorizagdes:
entre margo de 1991 e dezembro de 1992 acumulou-se uma defasagem (medida pela variagdo dos
precos por atacado) da ordem de 13,3%. Na realidade, a defasagem real no periodo foi muito menor,
em razdo do diferencial do aumento da produtividade da inddstria nacional em relacdo aos parceiros
comerciais da Argentina que teve lugar depois da implementacdo do Plano. No entanto, esse aumento
ndo foi extensivo & produgdo de commodities e, de mais a mais, seu ritmo tendeu a arrefecer A medida
em que as reservas de produtividade se iam esgotando, depois do ajuste das empresas A nova ordem
econdmica criada com a estabilidade monet4ria.

12. Narealidade, houve valorizagio da taxa nominal de cdmbio (comercial) entre setembro e dezembro de 1990, A explicacio
reside no regime de cambio flutuante sujo num contexto de forte entrada de capitais.
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QUADRO 12

EVOLUCAO DO CAMBIO REAL POR TRIMESTRE

ARGENTINA
1988-92
AGIO
TRIMESTRES {NDICE VAR. (%) {NDICE VAR. (%) (PARALELO/CAMBIO
EXPORT.) (%)

1988 136.5 40 93.9 15.8 22.6
1° Tom. 154.2 26 106.8 8.8 374
2° Tom. 146.3 5.1 101.3 5.1 25.1
3° Trim. 124.7 -14.8 91.0 -10.2 19.6
4° Trim. 121.2 28 71.9 -14.4 19.0
1989 144.2 56 122.6 40.3 58.6
1° Teim. 120.6 05 109.1 40.1 68.7
2° Trim. 147.7 225 236.2 116.6 109.4
3° Trim. 117.3 -20.5 116.9 -50.5 482
4° Trim. 134.3 14.4 119.5 22 59.8
1990 113.4 214 65.7 -46.4 17.6
1° Trim. 161.1 20.0 96.8 -19.0 21.2
2° Trim. 116.8 275 70.4 -21.3 20.7
3° Trim. 99.2 -15.1 55.4 -21.3 16.3
4° Trim. 76.3 -23.1 40.2 274 13.6
1991 85.8 -24.3 . 42.7 -35.0 3.7
1° Trim. 92.0 20.6 46.6 12.9 9.0
2° Trim. 84.8 18 43.5 -10.0 34
3° Trim. 81.8 3.5 41.1 -3.8 3.3
4° Tom. 84.7 3.5 40.0 27 0.3

1992 81.0 -5.8

FONTE: CEPAL (1991, 1992, 1993). Boletim econémico de América Latina y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1991, 1992, 1993.
Santiago: CEPAL, 1991 a 1993.
(1) Inclui o efeito de impostos/subsfdios de exportagio. Considera os principais parceiros comerciais da Argentina.
Deflacionado pelo IPA.

A combinagdo de uma progressiva defasagem cambial, abertura externa, com a queda das tarifas
aduaneiras, e recuperagio econémica revelou-se fatal para o saldo da balanga comercial. Ainda em
1991, enquanto as exportagdes, depois de crescerem até o méximo de US$1,3 milhdes, em julho, cafram
para pouco menos de US$1,0 bilhdo por més, as importagdes saltaram de uma média de US$400
milhdes/més, obtida no primeiro trimestre, para US$1,0 bilhdo em dezembro. Como resultado, somente
as importagdes de bens passaram de US$3726 milhdes em 1990 para US$7.400 milhdes em 1991 e
US$13.649 milhdes em 1992. Também as importagdes de servigos reais (transportes € seguros)
cresceram geometricamente depois do lancamento do Plano Cavallo, de forma que o saldo entre
exportacdes e importagdes desses servigos passou de um resultado negativo de US$674 milhdes, obtido
em 1990, para um saldo também negativo de US$2.472 milhdes, em 1992 (Quadro 13). Apesar da
queda do déficit da conta de servigos de fatores, em decorréncia da renegociacdo da divida externa e
do declinio da taxa internacional de juros no periodo, 0 aumento das importagdes foi de tal ordem que
a conta de transagdes correntes do pais, depois de obter, pela primeira vez em muitos anos, um saldo
positivo em 1990 (igual a US$1,9 bilhdes), voltou a experimentar desequilibrios crescentes: déficit de
US$2,8 bilhdes em 1991 e de US$8,5 bilhdes em 1992.
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QUADRO 13

BALANGCA DE TRANSAGCOES CORRENTES
ARGENTINA

1° TRIMESTRE 1991 - 4° TRIMESTRE 1992
(US$ milhdes)

BALANCA COMERCIAL
R SALDO
TRIMESTRES BALANGA DE BENS SALDO FHZ';’; chRos TRANSFERENCIAS | TRANSACOES
SERVICOS CORRENTES
EXPORT. IMPORT. SALDO REAIS
1991 11978 8274 3704 -902 -5634 29 -2803
1° Trim. 2348 1301 1047 -493 -1385 20 811
2° Trim. 3372 1742 1630 -80 -1583 3 30
3° Trim. 3455 2276 1179 -157 1160 6 -132
4° Trim, 2803 2955 -152 172 -1506 -1850
1992 11898 14590 -2692 -1480 3302 25 7499
1° Trim, 2562 2887 325 -693 1169 7 2142
2° Trim. 3329 3569 -240 53 -1187 9 -1487
3° Trim. 3244 4231 -987 -148 -946 9 -2090
4° Trim. 2763 3903 -1140 -640 1781

FONTE: GONZALEZ, 1993, Argentina: conversibilidade e balanga comercial.

Conjuntura Econbmica, abril de 1993, p. 67-8.



QUADRO 14

BALANCO DE PAGAMENTOS
ARGENTINA, 1988-92

(US$ milhoes)

COMPONENTES 1988 1989 1990 1991 1992
CONTA CORRENTE -1593 -1292 1903 -2832 -8547
Balanga Comercial 3814 5518 7954 2773 -4156
Exportagdo de Bens 9160 9573 12354 11972 11965
Importacio de Bens 4907 3864 3726 7400 13649
Serv. Reais (Saldo) 439 -191 -674 -1799 2472
Servigo de Fatores -5407 -6818 -6122 -5634 -4359
Transferéncias - - 8 71 29 -32
CONTA DE CAPITAL 3497 -56 1476 5462 13098

ERROS E OMISSOES -138 313 715
TOTAL 1904 -1348 3379 2630 4551

FONTE: CEPAL (1990 a 1993). Boletim econémico de América Latina 'y el Caribe. Santiago: CEPAL, 1990 a 1993.

Os crescentes déficits em conta corrente, provocados pelo "boom" importador, ndo se
traduziram, no entanto, por saldos negativos no balango de pagamentos. Antes pelo contrério, a
Argentina continuou a obter expressivos superdvits em suas contas €xternas mesmo depois da
implementagdo do Plano Cavallo. A explicagdo para o fendmeno reside na obtengdo de recursos
cambiais no processo de privatizagdo das empresas estatais e na massiva entrada de capital estrangeiro,
conseqiiéncia das altas taxas internas de juros, do excesso de capital no mercado mundial e da pr6pria
estabilidade econdmica obtida com o Plano. Com efeito, conforme registra o Quadro 15, os
investimentos estrangeiros na Argentina experimentaram grande acréscimo a partir de 1990, destacando-
se as operagdes de conversdo e de privatizagio em 1990, os recursos obtidos através do processo de
privatizagdo em 1991 e 1992 e, finalmente, o grande afluxo de capital externo, a partir de 1992.
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QUADRO 15

INVERSAO ESTRANGEIRA DIRETA
ARGENTINA, 1988-92

(US$ milhdes)

ANOS FLUXOS NORMAIS COII;Ir\/inIl;iAO PRIVATIZACAO TOTAL
1988 807 340 0 1147
1989 869 159 0 1028
1990 777 815 416 2008
1991 465 0 1974 2439
1992 2852 0 1841 4693

FONTE: CEPAL, 1993. Boletim econémico de América Latina y el Caribe, 1992. CEPAL, 1993

Na realidade, um primeiro resultado favoravel obtido no "front externo" pelo governo argentino
depois da implementagdo do Plano Cavallo refere-se aos créditos externos. Durante 1991, o governo
argentino prosseguiu a sua estratégia de limitar o pagamento aos bancos credores a apenas US$60
milhGes por més, enquanto se concentrava na obtengdo da aplicagio do Plano Brady. Mas além disso,
0 pafs recebeu um financiamento liquido do Clube de Paris, colocando US$500 milhdes em titulos no
euromercado, assim como conseguiu acertar um acordo stand by com o FMI, envolvendo desembolsos
de US$500 milhGes, a0 mesmo tempo em que se iniciavam as gestdes junto ao Fundo com vistas a um
empréstimo de servigo ampliado.

Em julho de 1992 a Argentina anunciou o acordo com os bancos comerciais, dentro de um
convénio sob o patrocfnio do Plano Brady, o que permitiu a reprogramagio da divida externa do
governo, a qual atingia perto de US$31,6 bilhdes em fins de 1991. Essa reprogramacio foi precedida
por um acordo trienal de servi¢o ampliado com o FMI. Em julho, logrou-se concertar um acordo com
0 Clube de Paris para reprogramar o pagamento de US$3,0 bilhdes, correspondendo a um ter¢o da
dfvida do governo para com o Clube.

Esses acordos permitiram alongar o perfil da dfvida externa e reduzir os encargos, impactando
favoravelmente o balango de pagamentos.
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QUADRO 16

DIVIDA EXTERNA
ARGENTINA, 1988-92

ANOS | DIVIDA EXTERNA | DIVIDA/EXPORT. JUROS JUROS/EXPORT.
USS$ Milhdes (%) (US$ Milhdes) (%)
1988 58473 525 4678 420
1989 63314 528 6023 51.2
1990 60973 412 5763 39.0
1991 60973 419 5208 36.3
1992 60000 415 213

FONTE: CEPAL, 1992 e 1993. Boletim econémico de América Latina y el Caribe. CEPAL, 1992 e 1993.

12 AS CONTRADICOES DO PLANO CAVALLO

O sucesso inicial do Plano Cavallo revela como a "ancora cambial”, a0 contrdrio da "ancora
monetdria”, € instrumento eficiente para o controle do processo inflaciondrio. Como nas experiéncias
bens sucedidas de estabilizagdo do Chile, no periodo 1976-81, México, apds 1987, Alemanha em 1923
e 1948, e Bolfvia, a partir de 1985, apenas para citar os exemplos mais conhecidos, a estabiliza¢do
cambial propiciada pelo Plano Cavallo pds cobro 2 instabilidade inflaciondria na Argentina.

No caso do Chile, nem o dramético "choque ortodoxo" de 1975, que resultou numa queda do
PIB da ordem de 11% nesse ano, obteve sucesso em debelar a inflagdo, que prosseguia, no primeiro
trimestre de 1976, a uma taxa anualizada de 271,2%. Somente apés a pré-fixagdo das desvalorizagoes
cambiais em julho de 1976 e a fixacdo definitiva da taxa de cambio, em junho de 1979, é que o
processo inflaciondrio cedeu, com a taxa de inflagio atingindo apenas 31,2% em 1980 € 9,5% em 1981
(Gontijo, 1993a). Na experiéncia do México, enquanto o "choque ortodoxo" de 1986-87 levou ao
acirramento do processo inflacionédrio, com a variagdo do fndice de precos ao consumidor saindo de
63.7% em 1985 para 159,2% em 1987, o controle cambial iniciado em dezembro desse ano conduziu
a0 rdpido declinio da taxa de inflagdo, que caiu para 51,7% em 1988, declinando ainda mais nos anos
sucessivos, atingindo 11,2% em 1992 (Gontijo, 1993b). No caso da Alemanha, a hiperinflagio de 1923
terminou depois que a taxa de cAmbio foi fixada em 4,2 bilhdes de marcos por délar, a partir de 20 de
novembro desse ano (Dornbusch, 1987). Também a hiperinflacdo alema de 1948 chegou ao fim com
a fixacdo da taxa de cAmbio, com a vinculagdo do Deutschemark ao délar (Dall’Axqua, 1990).
Finalmente, nem mesmo no caso da Bolivia, citado como exemplo de ortodoxia, a Nova Politica
Econfmica, institufda em 1985, prescindiu da "4ncora cambial” para, finalmente, por cobro ao processo
inflaciondrio (Pastor Jr., 1991).
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Na realidade, o principal problema da ancoragem cambial reside na sua sustentacio no longo
prazo visto que, uma vez estabilizada a economia, torna-se necess4rio que a taxa de cimbio mantenha-
se estdvel por um periodo suficientemente longo de forma a "segurar" o nivel dos pregos até que a
confian¢a na moeda doméstica tenha sido reestabelecida. Para que isso ocorra, virias condi¢des devem
ser preenchidas. Em primeiro lugar, o Banco Central deve possuir, n3o apenas no momento em que o
programa de estabiliza¢do € langado, mas até 0 momento em que a estabiliza¢do de pregos se consolide,
um volume suficientemente grande de reservas cambiais, de modo a desencorajar ou mesmo sustar
qualquer ataque especulativo contra a moeda doméstica. Em segundo lugar, a taxa de cAmbio deve ser
compativel, no longo prazo, com o equilibrio do balanco de pagamentos. Caso contrdrio, o Banco
Central comegar4 a perder reservas, enfraquecendo a sua posi¢do de guardido da moeda nacional contra
a especulagdo cambial e corroendo a credibilidade na sustentacdo da taxa de cimbio. Em terceiro lugar,
exceto pelo aumento das reservas cambiais, o ativo do Banco Central ndo deve crescer em relagdo ao
seu passivo ndo monetdrio, pois isso implicaria em emissdes monetérias que poderiam, com o tempo,
solapar a credibilidade da moeda nacional, levando, eventualmente, a fortes ataques especulativos contra
a taxa de cdmbio e ao colapso do programa. Isso pode requerer ndo apenas uma situagio superavitdria
do Tesouro Nacional mas que o Banco Central nio expanda seus créditos ao setor financeiro. Na
realidade, a expansdo dos ativos financeiros em relagdo as reservas cambiais, mesmo daqueles que nio
encontram contrapartida no passivo do Banco Central, representa um aumento da fragilidade potencial
da moeda nacional, uma vez que cresce o poder de especulagdo contra a taxa de cAmbio. No entanto,
essa expansdo s6 chega a colocar algum risco efetivo se existe pouca confian¢a na moeda doméstica.
Caso a confianga j4 tenha sido reestabelecida, o aumento da relagdo total dos ativos financeiros/ total
das reservas cambiais coloca poucos riscos, ao contrdrio do que ocorre com o crescimento da razdo
passivo do Banco Central/total das reservas.

No caso do Plano Cavallo, a sua implementacdo deu-se num momento em que a Argentina
havia acumulado, gragas A recessio e s desvalorizagdes cambiais do periodo 1989-90, um volume
adequado de reservas, correspondendo a aproximadamente US$4,1 bilhdes (dos quais US$1,5 bilhdo
em ouro), o que equivalia a mais de um ano de importagdes. De mais a mais, tanto a conta corrente
quanto a conta de capitais eram francamente superavitdrias, de forma que a situagdo externa era
relativamente "folgada", o que significa que a primeira condi¢do de sucesso do programa estava
satisfeita.

Com relagdo 2 segunda, no entanto, a situacdo oOposta era a verdadeira: j4 no momento de
criagdo do Plano a taxa real de cAmbio acumulava um atraso de 41,% em relagdo ao nivel de paridade
de fevereiro de 1990.

Como esperado, o langamento do programa de estabilizacdo levou 2 rdpida deterioragdo da
balanga comercial, com as exportagdes crescendo exponencialmente enquanto que as exportagoes se
estagnavam. Na realidade, o "boom" importador que se iniciou em meados de 1991 nido se deveu
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exclusivamente 2 fixacio da taxa de cimbio e 2 propria recuperagdo econdmica resultante da
implementagio do Plano Cavallo, mas foi a conseqiiéncia, em grande medida, do processo de abertura
comercial que culminou com a reforma de abril de 1991, que reduziu a prote¢do aduaneira a industria
argentina. Tivesse esse processo sido evitado, ou levado a efeito de forma mais cautelosa, por certo que
os déficits na balanca comercial ndo teriam aparecido td cedo nem teriam assumido dimensoes tdo
expressivas’.

Os grandes déficits na balanga de transagdes correntes tém sido cobertos, como ficou claro na
se¢do anterior, pela massiva entrada de capital externo, atraido tanto pelo diferencial entre a taxa de
juros interna e a taxa internacional de juros quanto pelo processo de privatizagdo e pela propria
recuperagdo econdmica, num contexto geral de recessao nos paises desenvolvidos. At€ 0 momento, 0
capital que se tem dirigido 2 Argentina € capital de risco, de forma que o financiamento do déficit em
transagdes correntes ndo tem significado, como no periodo de Martinez de Hoz, aumento do
endividamento externo do pafs. Apesar disso, ndo estd clara a sustentabilidade deste fluxo no longo
prazo, uma vez ultrapassada a fase das privatizagoes € arrefecido o ritmo de crescimento econémico.
Na verdade, quando esse cendrio se efetivar, as proprias importagoes cairdo, como resultado da
desaceleragio do crescimento. No entanto, essa mesma desaceleragao terd efeitos sobre a entrada de
capitais, de modo que dificilmente a Argentina poderd manter 0s fluxos de capital de risco necessérios
para cobrir 0s seus crescentes déficits em conta corrente.

Chegado o momento em que a entrada de capitais se mostre ineficiente, as alternativas serdo
o aumento das tarifas aduaneiras e/ou a desvalorizagdo cambial. A elevagdo tarifiria, no entanto,
esbarrard em dificuldades junto a0 GATT, enquanto que a desvalorizagdo cambial trard de volta, por
certo, a inflagdo. No entanto, assim como no caso do Chile em 1982-83, caso a estabilidade dure um
perfodo de tempo suficientemente longo de forma a apagar a "memoria inflaciondria”, a desvalorizagdo
trar4, por certo, alguma inflagdo, mas sem que se retorne 2o cfrculo vicioso de inflagdo-desvalorizagio
cambial-inflagio que manteve a Argentina acorrentada por mais de 16 anos.

Em suma, trata-se de saber se o "modelo Cavallo" de crescimento desequilibrado pode
sustentar-se por um perfodo de tempo suficientemente longo. Caso isso ocorra, sua experiéncia terd sido
bem sucedida, entrando para a hist6ria da luta antiinflaciondria da América Latina'. Caso fracasse,
a inflagdo voltard A Argentina, mas sem que sua divida externa tenha crescido e ap6s um periodo mais
ou menos extenso de intenso crescimento econémico e melhoria das condi¢des de vida da populagao.
Nesse caso, o tnico lado negativo do experimento terd sido o aprofundamento da desnacionaliza¢do da
economia.

13. A redugio e mesmo, eventualmente, a reversio dos saldos positivos da balanga comercial representam os custos da
estabilidade monetéria. No entanto, no caso da Argentina de Cavallo esses custos foram em muito amplificados pela
liberalizagdo comercial.

14. Na realidade, durante 1991-92 a Argentina acumulou US$7,2 bilhes em reservas internacionais, os quais, somados ao

montante disponivel em fins de 1990, totalizam quase US$12,0 bilhes. ou seja, o equivalente a quase trés vézes o déficit
da balanga comercial e 1,4 vezes o déficit em transacGes correntes.
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No que diz respeito ao crescimento dos ativos do Banco Central fora reservas cambiais, o
proprio funcionamento do Plano, ao impedir o financiamento do Tesouro Nacional e a expansdo
autbnoma dos créditos do Banco Central aos bancos comerciais, criou rigidos mecanismos para evitar
quaisquer desequilibrios entre 0 ativo € 0 passivo ndo monetdrio do Banco. A tnica expansio
automética do seu passivo monetdrio dé-se em virtude da acumulagio de reservas cambiais, a qual, vale
dizer, tem sido expressiva desde meados de 1991.

Isto posto, € interessante observar a redundéncia do equilibrio orgamentdrio para a estabilidade
monetdria. Com efeito, desequilibrios do Tesouro Nacional s6 redundam em desconfianga em relagio
a estabilidade da moeda quando o Banco Central ¢ agente financeiro do Tesouro. Em condicdes de
independéncia do Banco Central, desequilibrios fiscais ndo redundam em aumentos aut6nomos da oferta
de moeda, de forma que, a n3o ser em situagdes extremas nas quais o préprio publico acredita que a
independéncia do Banco Central serd sacrificada para que este socorra o Tesouro, a estabilidade
monetdria ndo € afetada por tais desequilibrios. Na realidade, o equilfbrio orgamentdrio s6 &
indispensavel se o Estado quer evitar o seu endividamento, o qual, cumpre dizer, poder4 levar 2 sua
bancarrota se tanto o déficit quanto as taxas de juros permanecerem elevados por um largo periodo de
tempo.

Como se viu na segdo 8, a prépria implementagdo do Plano Cavallo criou condi¢des para a
reducdo do déficit piblico. Nesse sentido, cumpre descartar dois mitos. O primeiro é que a Argentina
teria executado o seu reajuste fiscal previamente ao langamento do Plano. Ao contrdrio, o programa
antiinflacionério foi detonado num momento em que o déficit operacional correspondia a 56,0% das
receitas fiscais, € as necessidades de financiamento do Tesouro eram iguais a 73,2% das suas receitas.
Embora tenha sido implementada uma reforma fiscal nas vésperas do Plano, seu escopo foi muito
limitado, de modo que sua contribui¢io para o posterior reequilibrio orgamentério ter4 sido, certamente,
modesta. O segundo mito € que o chamado "efeito Tanzi" teria tido um papel decisivo no aumento da
arrecadagdo tributéria real. Na realidade, esse efeito poderia explicar, no maximo, parte do aumento da
arrecadagdo nos trés primeiros meses subseqiientes 4 implementagio do Plano, o qual, por sinal, foi
expressivo: 13,6%, em termos reais. Mas jé no tltimo trimestre de 1991 a arrecadacdo tributdria havia
crescido 9,1% em termos reais em relagdo ao segundo trimestre, enquanto que em 1992 houve um
crescimento real, em relagdo a 1991, de quase 25,2%. Todo esse acréscimo terd tido como causa
principal e quase exclusiva o crescimento da atividade econémica no periodo, no sendo o resultado
dos efeitos da queda da inflagdo sobre a arrecadagio real.

Outro aspecto da reativacdo econémica que teve lugar depois de 1° de abril de 1991 tem sido
a forte e sustentada expansdo crediticia, traduzida no aumento da relagdo ativos financeiros/PIB.
Conforme salientado na se¢do 9, a relagdo "meios de pagamento"/PIB elevou-se de 3,3% no primeiro
trimestre de 1991 para 7,8% no \iltimo trimestre de 1992, enquanto a relagdo M3/PIB saltava de 7,3
para 17,0% no mesmo perfodo.
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Em tese, esse aumento da relagdo ativos financeiros/PIB representa uma elevacdo do grau de
fragilidade do programa de estabilizacao, na medida em que qualquer processo de conversdo em massa
de austrais em délares pode, em principio, solapar as condi¢des de sustentagdo da taxa nominal de
cAmbio. Nesse sentido, € irrelevante que a relagdo base monetdria/reservas internacionais permanega
estdvel, na medida em que a conversibilidade nao ¢ vdlida apenas para os ativos componentes da base,
mas ¢ extensiva, em tese, a todos 0s ativos financeiros'’. Entretanto, o crescimento da relagdo ativos
financeiros/reservas cambiais s6 € preocupante quando existe certa desconfianca em relagdo a
estabilidade monetdria. Caso contrério, sua expansdo pode se dar de forma indefinida.

A implicagdo desse fato € interessante. Como se observou acima, na medida em que o "boom"
importador puder ser financiado com a entrada de capital de risco, ndo haverd maiores dificuldades em
se manter o valor do austral estdvel e qualquer divida a esse respeito serd dissipada pela pronta agao
do Banco Central, usando as suas largas reservas cambiais. Contudo, na medida em que apareceram
saldos negativos no balango de pagamentos, um penoso processo de ajustamento, similar ao que
acontecia durante 0 padrﬁo-ouro“s, terd lugar. Em primeiro lugar, a consegiiente contragdo da base
monetéria poder4 levar 2 elevagdo da taxa de juros e a retragdo da oferta de crédito bancério, na medida
em que os bancos verdo minguarem as suas reservas depositadas no Banco Central. A conseqiiéncia
disso poder4 ser a contragdo econdmica, 0 que poder4 contribuir para a retragdo da entrada de capitais
e, portanto, reforgar o processo de perdas de reservas, embora a elevagio da taxa de juros possa atrair
capital internacional de empréstimo. Em segundo lugar, se a elevagdo da taxa de juros ndo for suficiente
para atrair capital externo adicional, a inexoré4vel redugio das reservas cambiais, embora traga consigo
a queda do crédito bancdrio, levar4 ao aumento da relago total dos ativos/reservas cambiais, na medida
em que os ativos financeiros caem menos do que proporcionalmente que a queda das reservas cambiais.
A elevagio dessa relagdo num contexto de crescente desconfianga em relagdo 2 sustentagdo da taxa de
cimbio poderd reforcar ainda mais as expectativas negativas, a0 mesmo tempo em que fortalece a
posicdo dos especuladores vis-a-vis 0 Banco Central, cujo poder de fogo torna-se declinante. No limite,
se a tendéncia de perda de reservas ndo se reverte, a posi¢do da moeda nacional torna-se insustentdvel,

levando 2 sua desvalorizagdo.

15. A idéia de o Banco Central pode "recomprar” a 100% do seu passivo monetdrio utilizando as suas reservas cambiais €
mitolégica, ndo tendo qualquer significado concreto. Seu papel é o de tranquilizar o publico através da tese de que o
Banco Central s6 seria responsével pela conversio da base monetaria. Na realidade, numa situagdo de fuga & moeda
nacional os ativos financeiros que o Banco Central ndo convertesse em dblares o seriam no mercado paralelo, criando
dois pregos para a moeda nacional, o que terminaria por arrebentar o sistema, com a exaustdo das reservas cambiais.

16. A respeito do funcionamento do padrdo-ouro, veja-se Checkland, 1975; Conant, 1915; Cooper, 1982; Feaveryear, 1931;
Eichengreen, 1985; Ford, 1962 e Hawtrey, 1927.
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E verdade que a possibilidade de realizar depésitos em d6lares representa um mecanismo
inibidor de qualquer processo de especulagdo contra o Plano, uma vez que os agentes econdmicos,
diante de um aumento da incerteza, podem modificar a forma de seus ativos, preferindo denomin4-los
em délares, em lugar de em austrais. No entanto, o Banco Central da Argentina, ao contrdrio do Federal
Reserve, ndo emite délares, o que significa que o préprio crescimento dos depdsitos em moeda
estrangeira aumenta a instabilidade do sistema. De fato, se a confianca no Plano se vé ameagada pela
reducdo das reservas cambiais do pais, a prGpria regra de conversibilidade passard a ser questionada.
A fuga, portanto, ndo serd em termos de transformar depésitos em moeda nacional em depdsitos
denominados em cimbio, mas de transformar qualquer tipo de dep6sitos em délares-papel. Diante de
uma situagdo como essa, 0s bancos comerciais terdo de recorrer ao Banco Central, que perder4 suas
reservas rapidamente sem, contudo, poder satisfazer a demanda, por ndo ter capacidade de emissio
desse tipo de moeda-papel. Se o processo de fuga prosseguir, cedo os agentes perceberdo que, com a
redugdo das reservas cambiais do Banco Central, os bancos comerciais ndo poderdo cumprir a cldusula
contratual de devolver, na forma de ddlares, depdsitos que foram realizados nessa moeda. Deste modo,
0 processo de fuga se transformard em verdadeira corrida banc4ria, liquidando, da noite para o dia, com
todo o esquema de conversibilidade.

Uma iltima dificuldade no que tange 2 sustenta¢do do Plano Cavallo no longo prazo reside em
que a regra de atrelar as emissdes a0 aumento das reservas representa um impedimento ao exercicio de
sua fun¢do de emprestador em iltima instincia, mesmo no caso de recursos em moeda nacional. De
fato, qualquer crise financeira mais forte, como, por exemplo, a que sacudiu o Chile em 1982, levando
0 sistema financeiro 2 beira do colapso, encontra um Banco Central desaparelhado para intervir, uma
vez que este ndo pode estender o seu crédito e comprar a carteira das instituigdes financeiras falidas,
porque isso violaria a norma legal que exige a contrapartida em termos de reservas cambiais. A tnica
alternativa, nesse caso, seria a contratagio, pelo Banco Central, de empréstimos externos, o que
limitaria, quantitativamente, a sua a¢do, a0 mesmo tempo que a colocaria sobre o controle qualitativo
dos credores externos'’. Evidentemente, numa situacdo extrema o préprio estatuto legal do Banco
Central teria de ser abandonado, o que representaria, também nesse caso, a liquidagdo do Plano Cavallo.

De qualquer forma, se o Plano durar por um periodo de tempo suficientemente longo terd
mostrado ao que veio: suprimir com o processo inflaciondrio de forma répida e eficiente, promovendo,

simultaneamente, a retomada do crescimento econémico.

17. Em outras palavras, o Banco Central ndo poderia exercer a sua fungio dltima, de garantidor da solvéncia do sistema
financeiro, uma vez que a fonte de recurso de iltima instincia - a emissdo de papel moeda - estaria inacessivel por efeito
de legislagdo.

41



13 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABDALA, M.A. Privatizacién y cdmbios en los costos sociales de la inflacién: el caso de ENTEL
argentina. Desarrollo Econémico, Buenos Aires, vol. 32, n. 187, p. 357-80, out./dez. 1992.

AGOSTIN, M.R. e FRENCH-DAVIS, R. La liberalizacién comercial en América Latina. Revista de la
CEPAL, Santiago, vol. 50, p. 41-62, agosto de 1993.

CANITROT, A. La disciplina como objetivo de la politica econdmica. Un ensayo sobre el programa
econdmico del gobierno argentino desde 1976, Desarrollo econémico, Buenos Aires, vol. 19, p. 453-
75, 1980.

CANITROT, A. Teoria y Practica del liberalismo. Politica antiinflacionaria y apertura econémica en
la Argentina, 1976-1981. Desarrollo economico, Buenos Aires, vol. 21, n.82, p. 131-189, 1981.

CASAS, J.C. Um novo caminho para a América Latina. Rio de Janeiro: Record, 1993.

CEPAL. Estudio economico de America Latina y el Caribe. Santiago do Chile: Naciones Unidas, 1989
a 1993.

CHECKLAND, S.G. Scottish banking. A history, 1695-1973. London: Collins, 1975.

CIRNE DE TOLEDO, J.E. Argentina: Cavallo, galope para o desastre? Revista de Economia Politica,
Sdo Paulo, vol. 12, n. 3, p. 5-15, julho/setembro de 1992.

CONANT, C.A. A history of modern banks of issue. New York: Putnam’s Sons, 1915. Primeira edi¢do
em 1896.

COOPER,R.N. The gold standard: historical facts and future prospects. Brooking Papers on Economic
Activity, vol. 1, p. 1-56, 1982.

DALL"ACQUA, F. M. A reforma monetdria de 1948 na Alemanha. Pesquisa e Planejamento
Econémico, Rio de Janeiro, vol. 20, n. 1, p. 141-60, abril de 1990.

DORNBUSCH, R. Lessons from the german inflation experience of the 1920s. In: DORNBUSCH, R.;
FISCHER, S.: BOSSONS, J. Macroeconomics and finance. Cambridge (MA): MIT Press, 1987. p.
337-71.

EICHENGREEN, B. The gold standard in theory and history. New York: Methuen, 198S.

FEAVERYEAR, A.E. The pound sterling. Oxford: Clarendon Press, 1931.

FERRER, A.. El retorno del liberalismo: reflexiones sobre la politica econémica vigente en la
Argentina, Desarrollo Econdmico, Buenos Aires, vol.18, jan./mar. 1979

FERRER, A.. The Argentine economy, 1976-1979, Journal of Interamerican Studies and World Affairs,
vol.22, n.2, p. 131-62, 1980.

42



FORD, A.G. The gold standard 1880-1914: Britain and Argentina. Oxford: Clarendon Press, 1962.

FRANCO, G.H.B. "Reformas" fiscais e o fim de quatro hiperinflacGes. Revista Brasileira de Economia.
Rio de Janeiro, vol. 41, n. 4, p. 359-82, out./dez. 1987.

FRANCO, G.H.B. O milagre do rentenmark: uma experiéncia bem-sucedida com moeda indexada.
Revista Brasileira de Economia. Rio de Janeiro, vol. 43, n. 3, p. 431-50, jul./set. 1989.

GONTIIO, Cldudio. Politica de estabilizacdo e abertura externa: o caso do Chile, 1973-1983. Belo
Horizonte: Fundagdo Jodo Pinheiro. Cadernos FJP: Textos para discussdo n.1, 1993a.

GONTIIO, Cléudio. Politica de estabilizacdo e abertura externa: o caso do México, 1982-1992. Belo
Horizonte: Fundagdo Jodo Pinheiro. Cadernos FJP: Textos para discussdo n.3, 1993b.

GONTIIO, Clé4udio. Politica de estabilizacdo e abertura externa: o caso da Argentina, 1976-1981. Belo
Horizonte: Fundagdo Jodo Pinheiro. Cadernos FJP: Textos para discussdo n.3, 1993c.

GONZALEZ, G. Situagdo fiscal na administragdo Menem. Conjuntura Econdmica, Rio de Janeiro:
FGV, p. 86-9, dezembro de 1992.

GONZALEZ, G. O processo de privatizagdo na Argentina. Conjuntura Econdémica, Rio de Janeiro:
FGV, p. 73-6, marco de 1993.

GONZALEZ, G. Argentina: conversibilidade e balanca comercial. Conjuntura Econdémica, Rio de
Janeiro: FGV, p. 67-8, abril de 1993.

GONZALEZ, G. O sistema financeiro na Argentina. Conjuntura Econdmica, Rio de Janeiro: FGV, p.
82-3, junho 1993.

GRAFFITH-JONES, S; RODRIGUEZ, A.M.. El retorno de capital a América Latina. Comércio
Exterior, México, vol. 43, n. 1, p. 37-50, janeiro de 1993.

HAWTREY, R.G. The gold standard in theory and practice. London: Longmans, Green, 1927.

KIGUEL, M.A. Inflation in Argentina: Stop and go since the Austral plan. World Development, vol.
19, n. 8, p. 969-86, 1991.

LOPES, F.L., 1991. O austral conversivel. Revista de Economia Politica 11(4): 146-54, out.-dez.

MELLER, P. Review of the theoretical approaches to external adjustment and their relevance for Latin
America. CEPAL Review, Santiago: CEPAL, vol. 32, p. 169-208, 1987.

NAKANQO, Y. Plano Cavallo de desdolarizagdo. Revista de Economia Politica 11(4): 154-7, out.-dez.

PASTOR JR., M. Bolivia: hiperinflation, stabilization, and beyond. Journal of development studies, vol.
27, n. 2, p. 211-37, jan. 1991.

43



PASTORE, J. M. D.. Assessment of an anti-inflationary experiment: Argentina in 1979-81. In:
BARLETTA, N. A.: M. BLEJER, I.; LANDAU, L. (eds.), Economic liberalization and stabilization
policies in Argentina, Chile, and Uruguay. Washington: World Bank. 1984.

RAMOS, J. Politica econémica neoliberal en paises del Cono Sur de América Latina, 1974-1983.
Cidade do Mexico: Fondo de Cultura Econémica, 1986.

RAMOS, J. Crescimento, crisis y viraje estratégico. Revista de la CEPAL, Santiago, vol. 50, p. 63-79,
agosto de 1993.

ROSENTHAL, G. Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe. Comércio
Exterior, México, vol. 43, n. 3, p. 276-98, margo de 1993.

SPOHR, P.A. A hiperinflagdo na Alemanha.

VISCONTI, C.R. A hiperinflagdo alemi na década de 20. Literatura econdmica, Rio de Janeiro, vol.
7, n. 2, p. 231-54, 1985.

VALIENTE, C.R.S.: KURECKI: J.C.: CORAIOLA, J.: LACERDA, Y. Balan¢o preliminar da economia
dos paises do Cone-Sul - 1992. Andlise Conjuntural, Porto Alegre, vol. 15, n. 1-2, Encarte, jan./fev.
1993.



	00000001
	00000002
	00000003
	00000004
	00000005
	00000006
	00000007
	00000008
	00000009
	00000010
	00000011
	00000012
	00000013
	00000014
	00000015
	00000016
	00000017
	00000018
	00000019
	00000020
	00000021
	00000022
	00000023
	00000024
	00000025
	00000026
	00000027
	00000028
	00000029
	00000030
	00000031
	00000032
	00000033
	00000034
	00000035
	00000036
	00000037
	00000038
	00000039
	00000040
	00000041
	00000042

