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Choque monetirio na Argentina:
ortodoxo ou heterodoxo?

CARACTERIZANDO O PROCESSO
INFLACIONARIO

Nos primeiros seis meses de 1985, a Argen-
tina apresentou taxas de inflagdo mensal superio-
res a 25% (Tabela 1).

JOSE ROBERTO PACHECO*

O antncio de um programa de contengdo
de pregos em julho deste ano encontrou o pais
beira da hiperinflagdo.

_ O governo argentino optou pelo abandono
do gradualismo, pondo em pratica uma politica de
tratamento de choque, cujos efeitos recessivos co-

TABELA 1

ARGENTINA — INDICE DE PRECOS AQO CONSUMIDOR
(variagdes mensais — 1985)

(em %)
1° semestre 2° semestre

Mas Taxa Més Taxa

Jan. 25,1 Jul. 6,2

Fev. 27,0 Ago. 3.1

Mar. 26,5 Set. 2,2

Abr. 29,5 Out. 1,9

Mai. 25,1 Nov. 3,7*

Jun, 30,5 Dez.

* Dado provis6rio.

* Da Escola de Administragio de Empresas de Sdo Paulo da Fundagio Getilio Vargas — EASP-

FGV.
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locariam em divida, em ultima analise, a propria
sustentabilidade do regime democratico.

O fim do gradualismo deveu-se 4 pouca
sensibilidade dos agentes econdmicos as forgas e
sinais de mercado. Os consumidores ndo fariam
distingdo entre aumentos de pregos de 10% a 30%
que se sucediam em questdo de dias. Entre notavel
confusdo de calculos, os pregos relativos
encontravam-se, naturalmente, desalinhados.

O comportamento do empresariado, face &
retragdo de demanda, era o de elevar ainda mais os
precos, garantia de uma concentragdo industrial
bem estabelecida. Atraentes taxas no mercado fi-
nanceiro drenavam recursos para atividades ndo-
produtivas.

O PLANO AUSTRAL

A contengdo de um agudo processo infla-
cionario passa pela reversio das expectativas
dos agentes econdmicos, restaurando a confiabili-
dade da moeda e viabilizando os investimentos
produtivos.

A estratégia de politica econdmica argenti-

na, conhecida como o Plano Austral, teve por uma
de suas bases o choque heterodoxo, como propos-
to por Lopes (1984 e 1985) e Bresser Pereira e Na-
kano (1984). Esse elenco de medidas, que permitiu
a‘queda da taxa de inflagdo para niveis nfo supe-
riores a 6,2% no segundo semestre deste ano (Ta-
bela 1), compde o tema central deste trabalho.

Os pressupostos para um plano de desinde-
xagdo geral da economia e congelamento de pre-
¢os, juros, aluguéis e taxa de canibio sdo, segundo
Bresser Pereira (1985a):

1 ) os pregos relativos deverdo estar ajusta-
dos, ndo havendo subsidios distorcendo
as forgas de mercado;

2 ) as defasagens entre os aumentos de pre-
¢os deverdo estar reduzidas ao minimo;

3 ) a balanga comercial do pais deve estar
equilibrada;

4 ) que o déficit pablico real tenha sido
eliminado.

Torna-se claro que o diagndstico implicito
na proposi¢fio do governo argentino assumia a hi-
pétese da inflagdo inercial, na qual os agentes eco-
ndmicos, procurando manter sua participacio na
renda através de aumentos defasados de pregos,
fariam com que a taxa presente ‘de inflacdo repro-
duzisse a taxa passada, como observado por Bres-
ser Pereira (1985b).

Delfim Netto (1985) apresenta de modo
sintético as medidas que caracterizam o Plano
Austral:
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1) congelamento geral de pregos privados e

publicos;

2) congelamento geral dos salarios vigentes

em 12 de julho;

3) profunda modificagdo do sistema fiscal;

4) corte nas despesas publicas;

5) criagdo de uma nova moeda;

6) fixa¢do de taxa de cdmbio;

7) tabelamento da taxa de juros referente

ao austral;

8) proibi¢do de emissdes do austral.

As linhas béasicas desse projeto revelam-nos
tragos de diferentes escolas do pensamento econd-
mico, por assim dizer, ortodoxos-monetaristas e
heterodoxos. Vamos examina-las mais de perto.

O DIAGNOSTICO MONETARISTA
CONSERVADOR

O argumento ortodoxo é de que a inflagdo
é causada por excesso de demanda e/ou excesso de
moeda. As leis de oferta e procura sdo as indica-
tivas de equilibrio; a interven¢iio do Estado deve
ser reduzida ao minimo, a remuneraco de cada
fator de produgfio seré igual d sua produtividade
marginal.

Ao estado natural de crescimento econfmi-
co corresponderia o pleno emprego ou taxa natural
de desemprego (desemprego voluntario). A exonei-
dade da moeda (moeda ativa) faria com que a poli-
tica de redugdo da inflagdo indicasse o controle so-
bre a emissdo de moeda, redugdo de demanda
agregada e do déficit pablico. Essa terapia de corte
de despesas e de austeridade crediticia e fiscal
reflete a crenga ortodoxa da maior eficiéncia do
setor privado como agente econdmico.

Por conseguinte, os fatores aceleradores da
inflagdo seriam o aumento do déficit do setor
publico e/ou aumento real da emissdo de moeda.

O DIAGNOSTICO
ESTRUTURALISTA-
PROGRESSISTA

O receitudrio heterodoxo aponta a inflagio
como decorrente de choques de oferta, assumindo
as formas de inflagdo administrada e/ou inercial.

A moeda é tida como endégena ao sistema
econdmico, que reflete imperfeicdes de mercado
e pontos de estrangulamento. A insuficiénica da
capacidada para importar, por déficits estruturais
no balan¢o de pagamentos, e a inelasticidade da



oferta agricola contribuem, como mostra Rangel
(1983), para a caracterizagdo do fendmeno infla-
cionario como intrinseco as economias em desen-
volvimento.

Os fatores aceleradores da inflagdo, neste
caso, seriam um aumento na margem de lucro das
empresas, um aumento dos salérios reais acima da
produtividade ou uma desvalorizagdo cambial real.

CHOQUE ORTODOXO
OU HETERODOXO?

Apresentados em sintese os diagnésticos
tedricos sobre o fendmeno da inflagiio, passemos a
andlise do Plano Austral em suas premissas.

A idéia de se quebrar um proceso inflacio-
nario, como o argentino, pressupde a a¢io rapida
do governo no sentido de reverter as expectativas
dos agentes econdmicos. .

O congelamento proposto de pregos e sala-
rio é, & primeira vista, medida heterodoxa, segun-
do nossa classificagdo. Uma vez que as forgas de
mercado ndo prevalecessem e que essas fixagdes
ndo estivessem antecipando movimentos de oferta
¢ procura futuros, o ajuste de pregos relativos esta-
ria sujeito as condicionalidades de politica econd-
mica especificas ao Plano Austral.

O Prof. Simonsen, conhecido por suas
idéias conservadoras, é esclarecedor quando relata
que ‘‘o controle de pregos deve funcionar como
mera antecipagdo de mercado. Os pre¢os ndo deve-
rdo ser tabulados artificialmente, com o simples
objetivo de ocultar os sintomas da inflagdo, mas
de modo a reproduzir aquilo que, no livre jogo de
mercado, seria o resultado de uma crise de estabili-

-zac#0 mais intensa. Como tal, os controles de pre-

¢os se podem considerar virtualmente indispensa-
veis nos tratamentos de choque ou nas experiéncias
de gradualismo rapido — desde que prevaleca o
compromisso de sua posterior liberagdo’’ (Simon-
sen, 1970). Como um requisito & aplicacdo da re-
forma monetaria argentina, o ajustamento de pre-
¢os relativos contou com a equiparagdo das tarifas
publicas a um nivel em que permitisse a eliminagio
de déficits das empresas estatais e da administra-
¢io direta, numa Otica de curto prazo.

O congelamento de precos das empresas
privadas, ao nivel do dia 12 de junho, fez com que
os ganhos inflacionarios fossem extintos.

Por assim ser, a fixa¢3o de pregos das tari-
fas publicas (em niveis ndo-deficitarios) em parale-
lo ao congelamento dos pregos do setor privado
(referente a 12 de junho) s6 nio seria medida

heterodoxa se estivesse antecipando movimentos
futuros de mercado.

Um segundo ponto de discussdo € o chama-
do choque fiscal e institucional. Através de cortes
de despesas do governo, aumento de impostos,
proibi¢des de financiamentos bancérios ao setor
publico e liquidagdo de empresas publicas, pre-
tende-se sanear as finangas do Estado. A excegio
do aumento de impostos, as medidas sdo nitida-
mente ortodoxas.

Poderiamos fazer a suposi¢io, entdo, de
que a participagdo do governo no produto iria
diminuir, mas essa nfio é a conclus3o de Delfim
Netto (1985): “‘O ajuste do déficit pablico se fara
muito mais pelo aumento da carga tributéria, pela
antecipaco dos impostos e pelo aumento real dos
pregos publicos do que pelo corte das despesas”.

O congelamento da oferta de moeda é nos-
so terceiro ponto de discussdo. Por defini¢3o, o es-
tancamento da emissio monetaria é medida orto-
doxa, a partir de relagdo causal entre oferta de
moeda e nivel de pregos, tal como na equagio de
trocas (MV = PT).

Para o caso argentino, Bresser Pereira
(1985a) propde interpretacfio diferente. Para ele, a
relagdo causal numa economia indexada parte da
elevagdo dos pregos e prossegue com o aumento de
moeda. Nas suas proprias palavras: ‘‘A moeda s6
aumenta porque, cOmo Os precos estdo aumen-
tando, é necessario manter a ligquidez do sistema
econdmico. Se os pregos sdo congelados adminis-
trativamente em um ponto em que n3o haja gran-
des prejudicados nem grandes beneficiados, deixa
de haver necessidade de aumento da oferta da
moeda’’.

No que se refere a taxa de cimbio, nosso
quarto aspecto, o Plano Austral prevé a sua fixa-
¢do, orientada por uma necessidade de aceleragio
da exportacdo de manufaturados. E sabido que a
estabilidade cambial sera elemento de vital impor-
tincia para o sucesso da reforma argentina, visto
que a perfeita conversibilidade da moeda servird
para reverter as expectativas inflacionérias .

A questdo é saber se a fixagfio foi feita
adequadamente ou, como esclarece Delfim Netto
(1985), “‘se a paridade do austral poderé ser defen-
dida (com auxilio dos empréstimos externos de
curto prazo) sem criar problemas para o cresci-
mento das exportagdes’’. Delfim manifesta divida
se 0 caminho alternativo ortodoxo de politica cam-
bial livre as for¢as de mercado n#io seria mais con-
veniente, refazendo a confianga no valor externo
da moeda e aumentando a poupan¢a doméstica,
via de conseqiiéncia.

Um altimo ponto de controvérsia estd na
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fixacdo da taxa de juros. E fato que boa parte do
mercado operaria com niveis preestabelecidos, o
que, na concep¢do ortodoxa, condicionaria a taxa
de poupanga, que determinaria a de investimento.
Havendo a fixagdo da taxa de juros, resta
saber como ela condicionara o nivel de atividade
econdmica. O dilema é claramente colocado por
Modiano (1985): ‘‘Se por outro lado as taxas de ju-
ros reais devem ser suficientemente altas par inibir
a estocagem especulativa de bens e de moeda es-
trangeira no periodo do congelamento, por outro
lado n3o devem ser t3o altas a ponto de prejudicar
sensivelmente a atividade econdmica’’.

COMENTARIOS FINAIS

A esséncia da reforma monetaria argentina
esta na reversdo de um processo inflacionario agu-
do, utilizando-se da iritrodugdo de uma nova moe-
da e de um conjunto de fixa¢®es nos pregos-chave
da economia.

A inspiragfo tedrica do plano partiu de um
diagnéstico de inflacfo inercial, em que os reajus-
tes de pregos ocorridos no presente sdo devidos
as variagdes ocorridas em periodo imediatamente
anterior.

Elementos de mais de uma escola de pensa-
mento econdmico estiveram presentes no choque
argentino. O grande trunfo dos monetaristas-
conservadores, estancamento da emissdo de moe-
da, foi posto lado a lado com uma politica de con-
trole de pregos, salarios, juros e cidmbio.

O déficit do setor publico ortodoxamente
condenado, mas combatido de maneira heterodo-
Xa, ou seja, via aumento da tributagfo.

E claro que, por se tratar de uma reforma
inovadora, os seus resultados s6 poderdo ser me-
lhor avaliados a médio-prazo; o conjunto de indi-
cadores macroecondmicos obtidos j4 no ano de
1985 indicam-nos uma vitéria no combate a infla-
¢30. As dividas restantes dizem respeito a recupe-
raglo da atividade econdmica argentina.

A discussio sobre o resultado ortodoxo
(baixa inflagdo com queda do nivel de atividade)
de um choque heterodoxo (pelo menos na concep-
¢80 do processo inflacionario) é motivo para pes-
quisas posteriores.
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