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Liberalizacao, desregulamentacao e currency board:

a experiéncia argentina na década de 1990

Resumo

A alta liquidez internacional e a crescente divida publica externa apos a
crise mexicana constituiram a principal ancora da estabilidade econémica
argentina durante a década de 1990. Este artigo discute a crise econdmica
argentina e apresenta os conflitos resultantes da paridade peso-délar (1991-
2001). A concluséo principal é a de que a manutencado de um regime de
cambio fixo em um contexto de fluxos de capitais volateis, além das
condicionalidades do préprio modelo econémico, causou seu fracasso.

Palavras-chave: ajuste ortodoxo; crise argentina; regime de cambio fixo;
modelo econémico.

Abstract

The present article discusses the Argentinean economic crisis and shows
trade-offs resulting from the peso-dollar parity (1991-2001). It also shows
that the high international liquidity and the growing external public debt
after the Mexican crisis constituted the main anchor on the Argentinean
economic stability during the decade of 1990. The main conclusion is that
the maintenance of a fixed exchange regime in a volatile capital flow context,
beyond the conditionalities of its own economic model, caused its failure.

Key-words: orthodox adjustment; argentinean crisis; fixed exchange
regime; economic model.
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Introducéo

De “pais modelo” a “pais antimodelo”. Esta
foi a trajetoria da Argentina no curto espago de
dez anos (1991-2001). Inicialmente concebida
como vitrine do modelo de ajuste ortodoxo, esse
pais experimentou, no inicio do novo século, a
crise econdbmica mais profunda de sua histéria
desde o pos-guerra.

O objetivo deste artigo € discutir a crise
econdmica por que passou a Argentina no inicio
do século XXI. Sustenta-se o argumento de que
esta crise deve ser atribuida principalmente a
incompatibilidade existente entre o regime
cambial adotado e as condicionalidades
requeridas para a sua proépria sustentagao, que
operaram no sentido de tornar a economia
argentina altamente dependente do humor dos
mercados financeiros internacionais.

O artigo compreende trés partes. Na
primeira, é brevemente apresentada a proposta
de ajuste ortodoxo, que visa reordenar o papel
desempenhado pelo Estado na economia. Na
segunda parte, sdo analisados o processo de
adocdo do modelo de currency board e algumas
de suas principais consequéncias. Por fim, na
terceira parte, é discutido o fracasso desse
modelo, entendido principalmente enquanto
resultante de suas proéprias condicionalidades.

1 A proposta de ajuste
neoliberal

A duplicagdo dos precos do petréleo e o
aumento das taxas de juros internacionais em
fins dos anos 1970, em consequUéncia da segunda
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crise do petréleo de 1979 e da politica monetéaria
restritiva de combate a inflacdo implementada
pelos paises desenvolvidos, respectivamente,
desencadearam a chamada “crise da divida
externa latino-americana” dos anos 1980.

Fortemente endividados no mercado
externo sob taxas de juros flutuantes, os paises
da América Latina se viram incapazes de honrar
0 servico de suas dividas quando da subita
elevagao das taxas de juros sobre o dolar, levada
a cabo pelo banco central norte-americano
(Federal Reserve System) no fim dos anos de 1970
e inicio dos anos de 1980 e logo acompanhada
pelos demais paises industrializados?!. Este
movimento implicou uma acentuada diminuigéo
dos fluxos de entrada de recursos externos na
América Latina, produzindo uma queda abrupta
da taxa de crescimento da regido e uma elevagéo
significativa da inflacdo.

Tal instabilidade passou a requerer um novo
ordenamento no processo de desenvolvimento
da regido, cuja dindmica passaria a ser
comandada pelas leis do mercado, em
substituicdo a intervencao estatal. As reformas
de cunho estrutural, que no periodo pds- guerra
visavam remover o0s obstaculos que se
entrepunham no caminho da modernizagéo
econbmica e social, passaram a ser voltadas a
criacdo de condicdes aptas a acumulacao privada
e ao fortalecimento da competitividade
internacional da economia (TORRE, 1997).

O atraso da estrutura econdmica dos paises
da América Latina em relacdo a nova dinamica
de acumulacdo comandada pela égide do
mercado auto-regulador tornou hegemonico o
argumento ortodoxo de que o descontrole
inflacionario dos paises da regido centrava-se na

1para maiores detalhes sobre a crise da divida, bem
como sobre seus impactos sobre a América Latina, ver Griffith-
Jones e Sunkel (1990).



existéncia de um Estado sobredimensionado?,
cujas caracteristicas ndo mais serviam a nova
I6gica da expansédo capitalista inaugurada pelos
EUA a partir da década de 1970.

Para os organismos multilaterais de crédito,
como o Fundo Monetario Internacional e o Banco
Mundial, cujas avaliagBes e propostas refletem a
politica externa norte-americana, o processo de
desarticulacdo econdmica e social pelo qual os
paises da América Latina foram afligidos a partir
do final dos anos 1970 conduziu os Estados
Nacionais a uma situacdo falimentar, visto que
ndo mais possuiam condi¢des de exercer um
atributo essencial da soberania — o de fazer politica
monetaria e fiscal (BATISTA, 1994).

Os “pacotes” de ajuda financeira fornecidos
por tais organismos aos paises periféricos latino-
americanos requeriam — e ainda requerem — a
assuncao de programas de politica econémica
voltados a reducao da participacdo do Estado na
economia. Um outro fator fundamental que
também agiu no sentido de impulsionar as
reformas estruturais na regiéo foi a critica tedrica
e empirica, empreendida pelos adeptos do
liberalismo econdmico, ao intervencionismo
estatal (RAMOS, 1997).

Foi apenas em 1989 que as politicas
econdmicas balizadas na crenc¢a da suficiéncia e
eficiéncia das forcas de mercado, enquanto
promotoras do crescimento econdmico
sustentado, foram formalizadas e sistematizadas,
mediante o que se convencionou denominar
“Consenso de Washington”. Trata-se de um
encontro realizado em Washington, cujo objetivo
foi avaliar e posteriormente avalizar as ditas
“reformas estruturais”, empenhadas ainda de
maneira incipiente na maioria dos paises latino-
americanos, onde grande parte das recomen-
dacbes ja haviam sido transmitidas pelos EUA
durante a administragdo Reagan (BATISTA, 1994).
De acordo com Stiglitz (1998, p.3), o Consenso
de Washington:
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[...] sustentou que bons desempenhos econdémicos
exigiam comércio liberalizado, estabilidade
macroecondmica e a fixagdo correta de precos. Uma
vez que o governo resolvesse essas questdes —
essencialmente, uma vez que o governo “saisse do
caminho” -, os mercados privados produziriam
distribuicéo e crescimento eficientes.

Dentro dessa perspectiva, a condicao
necessaria para que os paises latino-americanos
lograssem diminuir a inflagdo era reduzir ou
suprimir o déficit fiscal (despesas maiores que
as receitas) mediante, preferencialmente,
reducdo das despesas, ou seja, diminui¢cdo da
participacdo do Estado na economia, que seria
operacionalizada por meio de uma série de
reformas estruturais. Assim, o processo de
privatizacao exerceria papel triplice nessa
I6gica, pois a0 mesmo tempo que reduziria 0s
dispéndios do setor publico Ihe proporcionaria
receita e, mais ainda, transferiria as atividades
mercantis a esfera tipicamente de mercado.

As reformas tributaria e previdenciaria
também eram tidas como necesséarias a
eliminacdo da dinamica inflacionaria e, por
conseguinte, estagnacionista® verificada nos
paises da América Latina, pois atendiam ao

20 termo, embora ndo muito encontrado na literatura
especifica, expressa o fato de que o Estado passou a assumir
grande parcela da responsabilidade quanto a dinamica do
processo de desenvolvimento econémico. As duas fungbes
estratégicas desempenhadas pelo Estado, segundo Griffith-
Jones e Sunkel (1990, p.38-39) foram “[...] a apropriacédo de
recursos das atividades exportadoras altamente produtivas por
um lado, e por outro sua realocagdo, visando promover o
desenvolvimento industrial e social [...] [resultou numa]
tendéncia sistematica e permanente ao déficit do setor publico.”

SFernandez-Arias e Montiel (1998, p.91) apresentaram
essa causagao da seguinte forma: “Se puede esperar que las
tasas altas de inflacion reduzcan el crecimiento econémico a
través de una variedad de mecanismos que pueden influir
tanto sobre la tasa de acumulacion de capital como sobre la
tasa de crecimiento de la prudutividad total de factores.”
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objetivo de amainar a cunha fiscal que incidia
sobre o setor produtivo, de sorte a atribuir
competitividade interna e externa ao setor
privado, e suprimir parte substantiva dos gastos
do setor publico, respectivamente.

Todas essas modificagcbes também eram
imprescindiveis para a outra grande demanda dos
paises da regido, a saber, o crescimento econémico.
Para tanto, essas reformas deveriam ser
coadunadas as politicas de abertura comercial,
tendo em vista os beneficios propiciados pelo livre-
comércio?, e de liberalizagao e desregulamentacao
da balanca de capitais do balanco de pagamentos,
ou seja, a parte do saldo total das transacdes
econbmicas de um dado pais entre seus residentes
e nao residentes que nao se refere a compra e
venda de servicos ou bens, que segundo esta
corrente faria aumentar a poupanca e melhorar a
eficiéncia dos investimentos privados.

Outra reforma importante seria a do
mercado de trabalho, cujo objetivo maior seria
flexibilizar as leis trabalhistas, pois, de acordo
com essa vertente, parcela substantiva do
desemprego se devia a rigidez legal deste
mercado (RAMOS, 1997). A implementacao desta
reforma, ao diminuir o custo das empresas e
aumentar o nivel de produtividade da economia,
tornaria os produtos mais competitivos
internacionalmente, favorecendo a obtencéo de
saldos comerciais positivos e o acumulo de
reservas internacionais seguras.

Em verdade, portanto, o que se observou
foi um resgate das idéias liberais da concepc¢ao
de Estado, um conjunto de propostas de politica
econdmica destinado aos paises em desenvol-
vimento e que serviria de contrapartida ao processo
de renegociacdo de suas respectivas dividas
externas. Além disso, visava-se a estruturacao de
uma estratégia de desenvolvimento orientada para
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fora, em substituicdo aos modelos de “substituicdo
de importa¢bes”, de modo que a integracao
internacional destas economias era condi¢cdo
indispensavel (CINTRA, 1999).

Propugnava-se, portanto, ndo somente a
orientacdo das economias da América Latina
para o mercado, mas também e principalmente
a sua coordenacdo pelo mercado (BRESSER
PEREIRA, 1991). Isso significava propostas
diametralmente contrarias aquelas antes levadas
a cabo por grande parcela dos paises latino-
americanos, baseadas no modelo de “industria-
lizagdo por substituicdo de importacdes”.

2 A Argentina sob o modelo de
ajuste ortodoxo

Em margco de 1991 foi implantado na
Argentina o chamado currency board (conselho da
moeda), modelo cambial originalmente concebido
no século XIX para as coldnias africanas, asiaticas,
e caribenhas da Inglaterra e demais metropoles
européias, e que consiste em: a) estabelecer uma
rigida paridade cambial da moeda local em relacéo
a moeda de um outro pais (ancora cambial); b)
tornar a moeda local plenamente conversivel em
moeda estrangeira e vice-versa; e c) estabelecer
uma regra que subordine a emissdo de passivos
monetarios a existéncia de reservas da moeda que

“Entre os principais beneficios, pode-se mencionar a
tendéncia a reducdo do prémio de risco cobrados pelos
credores externos para a concessao de empréstimos, bem como
a elevacdo da facilidade de incremento da produtividade das
economias, haja vista a maior exposicdo das economias
nacionais as novas tecnologias. Contribui, portanto, para o
crescimento econdémico (Fernandez-Arias e Montiel, 1998).



exerce a funcéo de “lastro” (no caso da Argentina,
o ddlar), de modo a garantir a conversibilidade
(BATISTA JR., 2002).

Geralmente recomendado para paises com
crises monetarias pronunciadas e prolongadas, o
currency board tem por objetivo mitigar a
capacidade do Estado Nacional de fazer politica
monetaria e cambial, garantindo assim a supressao
da possibilidade de abusos inflacionarios, mediante
excessiva emissdo de moeda e maxidesvalorizacdo
da taxa de cambio, por exemplo. De acordo com
Batista Jr. (2002, p.84),

A idéia basica é trocar flexibilidade por credibilidade.
Essa Ultima passa a ser importada de uma moeda forte,
de reputacédo inquestionavel, como o délar.

As diversas tentativas frustadas de
estabilizacdo monetéaria observadas no decorrer
da segunda metade da década de 1980 na
Argentina® e o elevadissimo patamar atingido
pela inflacdo em 1989 e 1990 (gréafico 1), de
acordo com o governo, justificavam a adocédo do
currency board. Assim, a partir de uma lei, foi
estabelecida a conversibilidade do austral, moeda
local a época, em relacdo ao ddélar americano, a
uma taxa de 10 mil austrais por délar®, e
posteriormente a taxa de 1 peso, nova moeda
argentina, por ddlar. Tratou-se, por assim dizer,
de um regime monetario bastante assemelhado
ao do “padrdo ouro”, s6 que com lastro em
reservas em dolar (LOPES, 1991; NAKANO, 1991).
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A garantia do “lastro” da moeda doméstica
foi possibilitada principalmente pela alta
liquidez internacional observada no inicio da
década de 1990, que atuou no sentido de
engordar as reservas internacionais em posse das
autoridades monetérias e, assim, proporcionar
confiabilidade ao modelo.

Ja a sustentabilidade do regime cambial
implantado seria alcancada por meio dos
mecanismos de ajuste automatico da economia,
ja que como a base monetéria deveria ser igual
ao nivel de reservas internacionais’ , uma eventual
fuga de capitais externos, por exemplo, seria
absorvida pela queda da quantidade de moeda.

Como a supressdo da paridade cambial
encontrava forte resisténcia junto a sociedade e
a comunidade internacional, a despeito das
restri¢es juridicas envolvidas, a competitividade
da economia deveria ser alcangada por meio de
ganhos de produtividade, de modo a compensar
a sobrevalorizacdo do cambio®. Neste sentido,
Heymann (2000, p.61) afirma que:

SDesde o Plano Austral até o fim do governo Alfonsin
nada menos do que nove tentativas de fixar ou estabilizar a
taxa de cambio na Argentina foram fracassadas. Logo no inicio
do governo Menem, houve mais uma estabilizacdo do cAmbio
fracassada, entre julho e dezembro de 1989. O Plano Cavallo
foi, portanto, a décima-primeira tentativa de ancoragem
cambial em apenas seis anos (Batista Jr., 1993). Para maiores
informag¢des a respeito dos planos de estabilizacdo
implementados na Argentina nesse periodo, ver Murphi (1991).

6A combinacéo de taxa de cambio fixa e livre acesso ao
mercado de capitais foi estabelecida sob forma legislativa.

“Aqui é importante esclarecer que o conceito de reservas
internacionais adotado pelo governo argentino incluia titulos
publicos a precos de mercado. Estes ultimos poderiam
perfazer 20% das reservas, mas em situa¢gdes de crise
poderiam alcangar 33%. Dai a critica de que existia certa
margem de manobra para que o Banco Central Argentino
influisse na politica monetéria, tornando-a menos praciclica.
Para maiores informagdes a este respeito, ver Hermann (2001).

8A competitividade da economia néo se dava mediante
desvalorizacdo do cambio, “desvalorizagdo por fora”, mas,
sim, pela redugao do custo dos produtos e servicos mediante
ganhos de produtividade do capital e do trabalho,
“desvalorizagdo por dentro”.
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Em los noventa [...] se observaron apreciables aumentos
de productividad (particularmente de la mano de obra,
pero también del capital y otros insumos), difundidos
en diversos sectores de produccidn. Esta evolucion
reflejé la activa conducta de las empresas en la busqueda
de oportunidades de negocios, lo que se vio facilitado
por la condiciones de estabilidad de precios (que amplié
el horizonte de decisiones), por el aflojamiento de las
restricciones financieras y por la disponibilidad de
insumos y bienes de equipo ampliada em razén de la
apertura externa.

Havia a crenga de que as reformas econémicas
e as privatizacbes potencializariam os efeitos
positivos gerados pelos ganhos de produtividade,
pois desonerariam a producdo e dinamizariam as
exportacOes, fazendo com que o desajuste inicial
da conta-corrente (ou balanca de transacdes
correntes) do balango de pagamentos, ou seja, a
parte do saldo total das transacBes econémicas de
um dado pais entre seus residentes e nao residentes
que se refere a compra e venda de servigos (balanca
de servi¢cos) e bens (balanca comercial), fosse
resolvido no médio prazo. Neste interim, o déficit
em transagdes correntes deveria ser suprido pela
entrada de recursos externos via conta capital e
financeira do balan¢o de pagamentos.

Assim, da mesma forma que o processo de
liberalizagdo comercial era fundamental para a
manutencdo do novo nivel de precos relativos da
economia, ja que as importac¢des atuam no sentido
de inibir o aumento dos pre¢os dos produtos
domésticos, o processo de liberalizacao e
desregulamentacdo da conta capital e financeira
(ou balanca de capitais) do balan¢o de pagamentos
era indispensavel para que o desequilibrio em
conta-corrente (saldo negativo nas transacfes de
bens e servicos do pais com o exterior) pudesse ser
compensado pela entrada de capitais externos
voluntérios (registrados na balanca de capitais).

Disso se conclui que a adoc¢do do regime de
currency board implica assumir condicionalidades
indispensaveis a sua sustentacao, pois o desequili-
brio em conta-corrente do balanco de pagamentos
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do pais impde a necessidade de abertura de sua
conta-capital e financeira, de modo a equilibrar o
seu balanco de pagamentos sem perda de reservas
internacionais. Tal abertura, no entanto, atua no
sentido de tornar o pais cada vez mais dependente
do humor do capital internacional, pois qualquer
reversdo do nivel de liquidez externa exerce
impacto negativo sobre a economia, cuja
magnitude dependera da quantidade de recursos
externos voluntérios requerida para equilibrar o
balanco de pagamentos.

A adocao do regime de currency
board implica assumir
condicionalidades indispensaveis a
sua sustentacao, pois o desequilibrio
em conta-corrente do balanco de
pagamentos do pais impde a
necessidade de abertura de sua
conta-capital e financeira

O ousado processo de liberalizacéo
comercial levado a cabo pelo governo argentino
pode ser evidenciado pelo aumento substantivo
observado no intercambio de bens e servi¢os da
economia durante a década de 1990. De acordo
com Heymann (2000, p.07),

[...] en 1982-1990 el intercambio de bienes y servicios
[...] representd menos de 8% del PIB [...] mientras que la
cifra para 1991-1998 rondo6 el 14,5% [...] y la de 1998
se acercaba a 19%.

0 governo mexicano elevou o limite superior da banda
cambial em 15%, anunciando a intengdo de flexibilizar a
margem de manobra da politica econémica. No entanto, ndo
conseguiu convencer o mercado, que entendeu tal medida
como um indicativo de uma breve desvalorizagdo da moeda
local (0 peso) e especulou contra ela. Seguiu-se uma acintosa
depreciacdo da moeda doméstica, gerando inflacdo e
recessdo. Este movimento aumentou a aversdo dos
investidores internacionais em aplicagfes na América Latina,
que foi prejudicada pela diminuigdo da entrada de recursos
externos. Sobre a crise mexicana, ver Griffith-Jones (1996).



Ja o processo de liberalizacéo e desregulamen-
tacdo da conta capital e financeira pode ser
constatado pelo significativo aumento do fluxo
de entrada de recursos voluntarios externos no
pais, que passou de um déficit de US$ 5,17
bilhdes em 1990 para um superavit de US$ 20,41
bilhdes em 1993.

Embora a implementagcdo do regime de
conversibilidade tenha gerado um circulo virtuoso
de baixa inflacdo e altas taxas de crescimento
econdmico entre 1991 e 1994, as repercussdes
negativas geradas pela crise do México® (1994-
1995) sobre a entrada de recursos externos na
economia argentina colocou em duvida a
sustentabilidade da manutencédo de um regime
de cambio fixo num contexto de livre mobilidade

TABELA 1 - INDICADORES ECONOMICOS DA ARGENTINA - 1991-2003
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de capitais e de regime politico democratico®.
Como pode ser observado na tabela 1, em 1995
o PIB argentino sofreu a primeira queda (-2,8%)
desde o inicio da implantac@o do currency board.
Mas por que uma crise no México afetou
um pais como a Argentina? Longe de esgotar o
assunto, o fato é que a chamada globalizacédo
dos mercados financeiros internacionais,
intensificada a partir do inicio da década de
1990, alterou a proépria natureza das crises
financeiras, dada a ampliacdo da possibilidade
de contéagio entre regides cujos fluxos comerciais
e financeiros ndo sao significativos. Sob a 6tica
dos préprios organismos internacionais (FMI e
Banco Mundial), afirma Cunha (2000, p.210):

Indicadores | 1e9t [ 1w [ qem |

1904 |

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Inflagdo (var. % acum. no trim.)" 70,8 14,1 6,5 3,7 04 -0,2 -0,1 0,0 2.3
Produto Interno Bruto (var. %)® 10,6 9,6 57 58 =28 5,5 8,1 3,9 -3,4
Taxa de cdmbio nominal 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Desvalorizagao nominal da taxa de cdmbio® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa de cambio real efetiva (indice 1995=100)”  116,3 103 95,4 94,6 100 101,9 99 96,7 90,0
Exportagdes (US$ milhdes) 11.979,0 12.237,0 13.121,0 15.839,0 20.963,0 23.810,0 26.431,0 26.432,0 23.309,0
Importacdes (US$ milhdes) 8.275,0 14.872,0 16.785,0 21.591,0 20.124,0 23.763,0 30.451,0 31.376,0 25.506,0
Saldo comercial (US$ milhdes) 3.704,0 -2.635,0 -3.664,0 -5.752,0 839,0 47,0 -4.020,0 -4.944,0 -2.197,0
Reservas internacionais do Banco Central 17.835,8 18.485,0 19.296,0 24.308,0 26.524,0 27.831,0
Divida bruta do gov. federal em % do PIB 29,4 3153 33,8 35,7 34,5 37,6 43,0
2000 2001 2002 2003
Indicadores
1 Trim. | 2: Trim. | 3¢ Trim. | 4 Trim. | 1o Trim. ’ 2: Trim. | 3: Trim. ‘ 4 Trim. | 1o Trim. | 2: Trim. | 3¢ Trim. ’ 4 Trim. | 1o Trim.
Inflagdo (var. % acum. no trim.)" -0,5 -0,6 -0,4 -0,6 0,0 -0,7 -0,4 -0,4 72 78 37 0,7
Produto Interno Bruto (var. %)® -0,2 -0,4 -0,6 -19 2,0 -0,2 -4,9 -10,5 -16,3 13,5 -9.8 -34 54
Taxa de cambio nominal il 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 24 36 3,6 36 31
Desvalorizagdo nominal da taxa de cambio® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 141,2 49,7 0,1 -3,7 -12,2
Taxa de cambio real efetiva (indice 1995=100)" 91,2 90,9 90,8 89,6 90,2 87,3 87,3 88,3 165,5
Exportagdes (US$ milhdes) 6.349,0 6.5530 6.524,0 6.9140 6.6210 6.7770 6.8140 6.330,0 6.377,0 6.1440 64410 6.7470 7.077,0
Importacdes (US$ milhdes) 6.454,0 6.3380 6.1280 6.360,0 6.3260 57700 4.6470 35760 23730 21010 21270 23890 2.846,0
Saldo comercial (US$ milhdes) -105,0 215,0 396,0 554,0 2950 1.007,0 2.167,0 2.754,0 4.0040 4.043,0 4.3140 43580 4.231,0
Reservas internacionais do Banco Central ~ 26.186,0 27.375,0 26.285,0 26.491,0 23.371,0 22.753,0 21.156,0 19.4250 37.061,0 36.591,0 32.7350 35.231,0 30.193,0
Divida bruta do gov. federal em % do PIB 45,5 42,3 43,0 44,6 484 459 521 57,3 47,5 33,8 38,9

FONTES: Estudio Econdmico de America Latina y el Caribe 1998-1999 e 2001-2002; INDEC; BCRA e MECON. Disponiveis, respectivamente, em: <http://www.cepal.org>;

<http://www.indec. gov.ar>; <http://www. bcra. gov.ar>; e <http://www. mecon.gov.ar>. Acesso, respectivamente, em: 10ago. 2002; 15jun. 2003; 15jun. 2003 e 16 jun. 2003

NOTA: Elaboragdo propria

(1) Indice de pregos ao consumidor (IPC); (2) Variagao emrelagdo ao mesmo periodo do ano anterior; (3) Variagdo em relagao ao trimestre anterior; (4) Refere-se 4 taxa de

cdmbio dasimportagoes.
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10Esta tese é de Eichengreen (2000) e ser4 aprofundada
mais adiante.

|45



O crescimento das poupancgas institucionais e a proliferagcdo
de instrumentos de proteg¢ao e especulagdo teriam criado
um duplo constrangimento: permitiram e estimularam —
pela busca dos diferenciais de rentabilidade — a integracao
dos mercados emergentes nas carteiras dos investidores
dos paises desenvolvidos; por outro, reduziram, na 6tica
daqueles, os pay offs associados a busca de informag&es
relevantes sobre cada um dos ativos pais que compdem
seus portfolios. Como desdobramento légico, argumenta-
se [...] que comportamrntos de “seguir o lider” seriam
perfeitamente racionais, mesmo que implicando ciclos de
booms and busts.

Os efeitos negativos gerados pela crise
mexicana sobre o fluxo de entrada de recursos
externos via balanca de capitais do balango de
pagamentos da Argentina, que caiu de US$ 20,4
bilhdes em 1993 para 4,9 bilh6es em 1995,
demonstrou na pratica que o modelo cambial
implantado era sustentavel apenas num contexto
de alta liquidez internacional. Ndo fosse o
empréstimo proporcionado pelas instituicdes
multilaterais de crédito, de US$ 8,4 bilhdes, talvez
a queda do PIB argentino teria sido ainda maior
em 1995.

O chamado “efeito-tequila”, termo utilizado,
grosso modo, para designar os impactos adversos
gerados pelas crises externas sobre a entrada de
recursos externos nos paises emergentes,
também evidenciou a alta vulnerabilidade do
sistema bancéario argentino a movimentos
imprevistos. A forte fuga de depdsitos provocada
pelo aumento da preferéncia por liquidez dos
agentes, em face do agucamento da incerteza
sobre o futuro da economia e o risco de
desvalorizacdo da moeda local, colocou os
bancos la operantes numa situacao de extrema
fragilidade (HERMANN, 2001).

Além disso, esta situacdo foi agravada pelo
fato de o regime de conversibilidade implantado
na Argentina restringir'* a emissdo monetaria
para financiamento de déficits do Tesouro ou
operacdes de crédito da proépria autoridade
monetaria, uma vez que tal conduta poderia
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colocar em risco a paridade peso-dolar prescrita
em lei, o que limitava sobremaneira a margem
de manobra para o banco central atuar como
emprestador de ultima instancia.

O recurso utilizado pelo governo para
contornar o problema do setor bancario foi a
promocgéo de uma significativa reestrutura¢cdo do
sistema financeiro do pais, fortemente marcada
pela entrada de bancos estrangeiros. A
desnacionalizacdo do sistema bancério argentino
passava a se configurar como principal base de
sustentacdo da estabilidade financeira do pais,
tendo em vista a crenca do governo nos lagos
existentes entre estas instituicdes e as suas matrizes,
que atuariam no sentido de facilitar a entrada de
recursos externos no pais para salvaguardar os
bancos e o sistema de pagamentos em periodos
de crise. Ja em setembro de 1998, dos dez maiores
bancos do pais, sete eram estrangeiros.

A comprovagdo da maior solidez do sistema
financeiro argentino pdés-reestrutracao teria sido a
sua maior capacidade reativa a crise asiatica
(1997)2 quando comparada a crise mexicana. O
resultado disso seria, ademais, a manutencao

1utilizou-se o termo restringir em vez de impossibilitar
em razao dos motivos apresentados na nota de rodapé 7.

12 s causas da crise asiatica ndo sao unanimes na literatura
especifica. H4 uma forte crencga, no entanto, de que a acentuada
expansdo do crédito verificada nas economias do Leste Asitico,
levada a cabo sob uma supervisdo bancaria deficiente, levou a
maioria dos bancos da regido a situagdes insustentaveis. Tratou-
se, ademais, de uma crise de superproducao, tendo em vista
que a maior parte dos recursos tomados junto aos bancos foi
canalizada para investimentos. Uma vez que as moedas do
Leste Asiatico estavam ancoradas no délar, a desvalorizacdo
do iene (1995) e a desvalorizagdo da moeda chinesa (1994),
além da forte apreciacdo da taxa de cambio real da regido
devido a grandes entradas de capital, afetaram negativamente
a competitividade internacional dos paises daquela regido. Neste
ambiente, a especulacéo contra as suas moedas foi inevitavel
(GRIFFITH-JONES, 1998). Para maior detalhamento sobre a crise
da Asia, ver Cunha (1999; 2000).



quantitativa do financiamento externo voluntario
no periodo. Todavia, embora ndo tenham sido
observadas mudancas quantitativas significativas
no fluxo de recursos externos entre os periodos pré
e pos crise mexicana, 0 mesmo nao pode ser dito
acerca de seu carater qualitativo, mais precisamente
de sua composicao.

Na tabela 2 pode-se verificar que enquanto
no periodo 1992-1994 as entradas de capital
estrangeiro eram dirigidas em sua maior parte ao
setor privado, totalizando US$ 8,6 bilhdes (72,5%
do total), no periodo 1995-2000 passam a ser
destinadas principalmente ao setor publico,
somando US$ 8,8 bilh&es (68,6% do total), dos
quais US$ 7,6 bilhdes correspondem a emprés-
timos externos. Disso se conclui que apos a crise
mexicana o regime de currency board passou a
ser fortemente sustentado pelo crescente
endividamento externo do setor publico argentino
(CALCAGNO et al., 2001).

TABELA 2 - ENTRADAS DE CAPITAL ESTRANGEIRO LiQUIDAS - 1992-2000 (MEDIA ANUAL)

US$ bilhdes %
FLUXOS DE CAPITAL
1992-1994 | 1995-2000 | 1992-1994 | 1995-2000
Fluxos de capital ao setor pablico 3.2 8,8 27.5 68,6
Privatizagoes 23 12 19,5 9,3
Empréstimos externos 0,9 7,6 8,0 59,3
Fluxos de capital ao setor privado 8,6 4,0 7255 31,4
Setor financeiro (excl. Banco Central) 1.1 0,7 9,6 5.1
Emprést. externos ao setor financeiro 33 3,6 27,7 284
Qutros movimentos de capital 11 -6,1 8,9 -47,3
IED & inversdo de carteira 3.1 58 26,4 453
TOTAL 11,8 12,9 100,0 100,0

FONTES: Informe Econdémico (vdrios nimeros) e Estimaciones Trimestrales del Balance de Pagos
yActivosy Pasivos Externos (varios nimeros) apud Calcagnoetal. (2001, p.6)

3 O fracasso do modelo
argentino

A acumulacéo sucessiva de elevados déficits
em transacbes correntes, provocada pela
sobrevalorizacdo do cadmbio,*® fez com que as
expectativas dos mercados financeiros internacio-
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nais influissem sobremaneira na conducdo da
politica econdmica argentina. “Os apreciaveis
ganhos de produtividade” observados nos mais
diversos setores da economia, conforme apontado
por Heymann (2000), foram insuficientes para
compensar a politica do “peso forte”.

Como pode ser observado na tabela 1, a
manutencao da taxa de cambio sob uma paridade
fixa de 1 peso por 1 dolar até a desvalorizagao do
peso ocorrida no inicio de 2002 fez com que a
taxa de cambio real efetiva do pais ficasse situada
num patamar altamente valorizado, sobretudo
entre 1999 e 2001. O resultado foi o acumulo
de sucessivos déficits comerciais. Nos dois
periodos nos quais a economia mais cresceu,
1992-1994 e 1996-1998, os saldos comerciais
totalizaram US$ -12.051 milhdes e US$ -8.917
milhdes, respectivamente.

Diferentemente do periodo marcado pela
crise asiatica, ocasiao em que se observou certa
continuidade do crescimento econémico e do
ingresso de divisas via conta capital e financeira
do balango de pagamentos, a partir de 1999: a)
o déficit em conta-corrente argentino diminuiu
substancialmente (grafico 2), sob forte influéncia
do ambiente recessivo; b) o fluxo de entrada de
recursos externos caiu bruscamente; e c) o
crescimento cedeu lugar a desaceleracdo da
economia (ver tabela 1).

13segundo Wise (2001, p.174), “Apesar do ritmo
impressionante da estabilizacdo econdmica, a inflagdo na
Argentina ainda estava mais alta do que nos Estados Unidos
durante o periodo de 1991-1994. O resultado disso [...] foi
uma valorizagdo real do peso [...]”. Os ganhos de produti-
vidade mostraram-se muito aquém do suficiente para
compensar a valorizagao do peso argentino.
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A manutencdo da paridade cambial era cada
vez mais incompativel com a necessidade de
ajustamento das contas externas, tendo em vista
a extraordinaria contracéo do nivel de atividade
econdmica requerido para a reducdo do déficit
em transacdes correntes — efeito inevitavel do
ajuste monetéario do balanco de pagamentos.**
Além disso, o impacto negativo da elevada taxa
de juros, expediente utilizado para a atragdo de
financiamentos externo e interno voluntarios,
sobre o endividamento do setor publico atuava
no sentido de agravar a percepcdo dos
investidores internacionais a respeito da
incapacidade do governo argentino de honrar as
suas obrigacdes. No ultimo trimestre de 2001,
como pode ser observado na tabela 1, a divida
bruta do governo federal argentino em
percentagem do PIB alcangou a cifra de 57,3%.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

20

(15) (10

(20) (20)

—#— Conta Corrente

—— Capital e financeira

GRAFICO 2 - CONTA-CORRENTE VERSUS CONTA-CAPITAL E FINANCEIRA - ARGENTINA - 1994-2001

FONTE: Estudio Econémico de America Latina y el Caribe 1998-1999 e 2001-2002. Disponivel em:
<http://www.cepal.org>. Acesso em: 10 ago. 2002

NOTAS: Valores em USS$ bilhges.
Elaboragao propria.

Ficou evidente que a persisténcia da
artificialidade cambial argentina era sustentada
pela abundante liquidez internacional e,
sobretudo de 1995 em diante, pelo crescente
endividamento externo do setor publico do pais,
e ndo pela solidez fiscal e pela sustentabilidade
do regime de currency board, tampouco pelos
efeitos positivos oriundos da cumplicidade dos
bancos estrangeiros para com as suas respectivas
matrizes, tornando inevitavel a reducéo rapida e
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significativa do déficit em conta-corrente do
balanco de pagamentos.

O regime de cambio adotado na Argentina
durante uma década condicionou o pais a
empreender reformas liberalizantes que, se por um
lado, possibilitaram a queda da inflacdo num
primeiro momento, por outro, atuaram no sentido
de aprofundar o carater prociclico de suas politicas
monetaria e fiscal, cuja principal funcao era atender
aos desejos dos credores internacionais. Através
da retérica de que a defasagem cambial seria
compensada pelo aumento do nivel de
produtividade, o governo argentino sacrificou de
vez seu poder discricionario no ambito da politica
econdmica do pais.

Assim, foi colocada em evidéncia a
tremenda incompatibilidade entre o regime de
currency board e suas proprias condicionali-
dades, ja que o processo de liberalizacdo que se
impde para 0 seu sucesso inicial é responsavel,
no periodo seguinte, por seu proprio colapso,
dado o trade-off existente entre o regime de
cambio fixo e a alta mobilidade de capitais num
contexto democratico.

Tese defendida por Eichengreen (2000)
mostra que ndo se trata de afirmar que a elevada
mobilidade do capital implica, por si s0, a
impossibilidade de sustentar um regime de
cambio fixo, haja vista que no padrdo-ouro pré
Primeira Guerra Mundial o grau de mobilidade

14 existéncia de uma relagéo fixa entre a base monetaria
e o nivel de reservas internacionais fazia diminuir, em
momentos de saidas de capitais externos (perda de reservas
internacionais), a quantidade de moeda na economia, o que
provocava uma forte contracéo da absorcéo interna. A queda
do nivel de atividade econdmica, por sua vez, reduzia o nivel
de importagdes e aumentava o de exportacdes, melhorando o
balanco de comércio do pais. Por esta razdo diz-se que o ajuste
do balan¢o de pagamentos se dava de forma automatica. Para
maiores informagdes, ver Hermann (2001).



do capital era altissimo e que ndo foi impedida a
operacdo bem-sucedida do sistema. A diferenca
€ que naquele periodo, mostra o autor, dado o
baixo grau de sindicalizagdo dos trabalhadores e
de pressdo da sociedade sobre os governos, o
Estado poderia centrar os seus instrumentos de
politica econdmica na defesa da paridade cambial
estabelecida, na base do “custe o que custar”. Ja
a partir do século XX, com o fortalecimento da
democracia, a pressdo da
sociedade sobre os governos
passou a impedir a aplicacdo
de politicas econdbmicas
altamente restritivas (leia-se
custosas em termaos sociais) na
busca da defesa de uma

1995 em diante, pelo crescente

paridade fixa do cambio, fend-

endividamento externo do
setor publico do pais, e nédo
. pela solidez fiscal e pela

meno que O governo argen-
tino certamente subestimou.

No que concerne a
politica fiscal, embora néao
tenha sido verificado um
ajustamento nas despesas das
provincias mesmo apés a crise mexicana, que
atuou no sentido de aprofundar o desajuste
financeiro do setor publico'®, o governo argentino
levou a cabo um tipo de estrutura tributaria
predominantemente indireta (imposto sobre valor
adicionado), tornando-a extremamente sensivel
a variacado do nivel de atividade e diminuindo a
sua capacidade de suavizar os efeitos negativos
sobre a economia em momentos de crise. De
acordo com Carvalho (2002, p.38):

Como a arrecadacdo dos tributos indiretos é muito
sensivel ao ritmo da atividade econdmica, nas situacdes
de crise a receita publica se contrai, o que limita a
capacidade de intervenc¢do anticiclica do Estado e
aumenta as pressdes para cortes dos gastos nos
momentos em que seriam ainda mais necessarios.
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A persisténcia da
artificialidade cambial
argentina era sustentada
pela abundante liquidez
internacional e, sobretudo de

sustentabilidade do regime
de currency board
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Num contexto de generalizada desconfianga
relacdao a
solvabilidade do setor publico, baixissima

dos agentes econdmicos em

capacidade de o Estado empreender politicas
fiscais anticiclicas, livre mobilidade de capitais e
cambio fixo, a derrocada do modelo argentino
estava consolidada. A manutencéo exagerada de
um modelo tipicamente transitorio provocou
uma crise de gravissima proporc¢do no pais.

O peso argentino, antes
amarrado ao doélar norte-
americano, passou a ser uma
moeda flutuante e sem vincu-
lacdo com as reservas
internacionais (BATISTA JR.,
2002). Observou-se uma
desdolarizagdo compulsoéria
da economia seguida de
uma expressiva desvalori-
zacao do peso, 0 que conduziu
0 pais a uma situacdo extre-
mamente fragil, elevando
consideravelmente a inflacéo
e acentuando de forma
expressiva a retragdo econdmica em curso desde o
Gltimo trimestre de 1998, como pode ser verificado
na tabela 1.

Mas a reconstrucdo da moeda nacional
argentina deve ser concebida enquanto condigéo
indispensavel para a retomada do crescimento
econdmico, ndo obstante os bruscos desajustes
observados no curto prazo. A flutuacao?®® do peso

1530bre este assunto, ver Wise (2001).

160 termo flutuacdo aqui empregado significa a
inexisténcia de uma taxa de cambio fixa. Nao significa a
assungdo do que a literatura especifica chama de “livre-
flutuacdo”, mas sim do que a literatura denomina “flutuagao
suja”, ou seja, um tipo de flutuagcdo em que o Estado pode
intervir no mercado de cambio em caso de valorizacdo e
desvalorizagdo excessiva da moeda local.
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€ imprescindivel porque tornara a politica
econbmica argentina responsiva as demandas
internas, e ndo mais uma mera resultante do nivel
de liquidez internacional, e fard com que esta
economia volte a ser orientada para o mercado,
ao invés de coordenada. Os efeitos positivos
oriundos desta mudanca ja se fazem sentir em
termos de retomada do nivel de atividade
econOmica e controle da inflagcdo (ver tabela 1).

Conclusao

As proprias condicionalidades do regime
cambial implementado na Argentina foram
responsaveis pela sua derrocada. A adoc¢ao do
currency board, embora tenha possibilitado a
supressdo da alta inflagdo e gerado crescimento

econdmico na sua fase inicial, operou no sentido
de tornar a economia argentina extremamente
suscetivel a reversdo das expectativas dos
mercados financeiros internacionais.

O processo de liberalizacdo e desregulamen-
tacdo comercial e financeira, indispensavel para
a sustentacdo do plano e por isso exigido por
ele, tornou o pais refém das exigéncias dos
credores internos e externos. O arrocho
provocado pela implantacdo de politicas
econdmicas restritivas provocou uma forte
convulsdo social, que atuou no sentido de
impossibilitar a defesa da paridade cambial
prescrita em lei a partir do inicio de 2002, ocasido
em que a desvalorizacdo da moeda local foi
inevitavel, e embora tenha agravado a crise de
confianga num primeiro momento far4d com que
a economia do pais seja reativada e o ajuste
necessario seja menos traumatico.
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