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CONVERSIBILIDADE E ESTABILIZACAO
NA ARGENTINA*

Célia Himelfarb™**

A estabilizagado das economias, vista sob os angulos monetario e financeiro, é um
processo complexo, durante o qual surgem modalidades operacionais: a mudanga da
moeda local, a retomada, por parte dos Bancos Centrais, do controle da emissao e da
criacdo monetarias e a desvalorizagéo sucessiva da moeda.

Essas técnicas de estabilizagdo — acompanhadas de outras medidas de ordem
fiscal —foram implementadas em numerosos paises — na Alemanha, em 1922 (renten
mark); na Poldnia, em junho de 1924 (zloty); na China, em agosto de 1948 (yuan-or);
em [srael, em 1977 (sheckel); no Brasil, em fevereiro de 1986 (cruzado) e em janeiro
de 1989 (cruzado novo); e na Argentina em junho de 1985 (austral) —, com resultados
bastante desiguais.

Em certos casos, foram constatados éxitos (SARGENT, 1982); em outros, as
politicas de estabilizagdo mediante mudanca e depreciacdo da moeda local revela-
ram-se infrutiferas (HEYMANN, 1986; HIMELFARB, 1992; PEREIRA, NAKANO,
1991).

A especificidade atual do controle do processo hiperinflacionario na Argentina
reside no que se pode denominar de uma estabilizacao por conversibilidade, isto &,
pela fixagao de uma paridade monetaria estabelecida pelo Banco Central, que integra
uma reavalia¢ao ou revalorizacao da moeda local.

Face ao fracasso dos sucessivos planos de ajuste, a nova equipe econdmica,
comandada por Domingo Cavallo — ex-Ministro das Rela¢tes Exteriores —, produziu
um programa de estabilizagao que marca uma mudanga nitida na orientacao da politica
monetdria na Argentina.

O plano de establllzagao surgiu em um contexto de desorganlzagao econdmica,
de desmdustnallzagao de desinvestimentos crescentes?, dedescrédito das medidas
de ajuste estrutural (CEPAL, 1990) e de ceticismo politico dos setores sociais.

*  Artigo traduzido do francés por Sueli Cassal.
**  Técnica do Grupo de Estudos e de Pesquisas em Ciéncias Sociais sobre a América Latina (GRESAL).
' Entre 1979e 1990, ataxa de "decréscimo” médio anual foi de -10%. "Naindtstria manufatureira, a produgéo
teria baixado 3,1% em 1990, segundo o indice publicado pela FIEL, e a capacidade industrial foi utilizada,
em média, a 50%." (Nord-Sud Exp., 22.4.91).
2 'O montante de investimentos definha a cada ano. A taxa de investimento (formagéo bruta do capital
fixo/PIB) passou de 22,8% em 1980 a 13,3% em 1987 e a 7,5% no primeiro semestre de 1990." {(Nord-Sud
Exp.,22.4.91,p.44).
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Essa nova politica econdmica surgiu num momento em que a situagéo do setor
publico — dificuldades na implementagéo da reforma do Estado — e a gquestao da
divida externa — dificuldades na renegociagdo — néo estavam resolvidas.

A instaurag@o de um instrumento de estabilizag&o a mais longo prazo revelava-se
necessaria, tanto mais que a desarticulagdo do aparelho produtivo e o elevado nivel de
inflacdo registrado3 repercutiriam negativamente nas disputas eleitorais de setembro
de 1991.

O novo instrumento de estabilizagdo devia contar, doravante, com bases
técnicas solidas e diferentes das utilizadas anteriormente e devia levarimperativamente
a um restabelecimento da confianga social, a um controle das expectativas especula-
tivas e a uma reativagcao da economia.

Assim, o plano de estabilizagdo concebido s6 poderia ter como fundamento os
quatro grandes eixos seguintes:

- a conversibilidade total da moeda;

- a liberalizag&o do comércio exterior e do investimento direto estrangeiro (IDE);

- a revalorizagdo da moeda local;

- a desregulamentagéo e a desregulagdo da economia.

Conversibilidade total da moeda

A partir de 12 de abril de 1991, instaurou-se o Plano de Conversibilidade total
do austral na Argentina (PRADINES, 1991).
A nova equipe econdmica implementou um dispositivo de conversibilidade basea-
do na:
- supress&o das clausulas de indexagéo nos contratos de direito privado e de
direito publico;
- legalizagéo da utilizagdo do délar em todas as transagdes.
O Plano de Conversibilidade estabelece, além disso, que:
- 0 Governo fixa a paridade de 10.000 austrais por um ddlar, e esta ndo podera
ser modificada se n&o por outra lei;
- € obrigag&o do Banco Central da Republica Argentina (BCRA) manter uma
equivaléncia estrita entre as reservas e a base monetaria;
- toda emiss&o monetaria suplementar para financiar o déficit ptblico é proibida.
O governo deve, doravante, equilibrar a cada més as receitas e as despesas
publicas (Nord-Sud Exp., 22.4.91).
Convém assinalar que o estado de conversibilidade do Banco Central em 12 de
abril era o que se apresenta no Quadro 1.

3 “Em fevereiro, a taxa de inflag&@o foi superior a 30%" (La Nacion, 15.4.91).
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Quadro 1
0 estado de conversibilidade da base monetdria na Argentina — 12 abr. /91
ATIVO US$ MILHOES PASSIVO US$ MILHOES
Reservas em divisas .... 2 810 Base monetdria
Estoque de ouro ........ 1371 (cédulas em circulagdo mais
ObrigagBes estrangeiras depdsitos bancarios) 4 800
adquiridas pelo BCRA 150 Anulagdo de “pases" 255
BONEX . ....vovvenninn... 400 Garantias de depésitos (1) 200
Venda de campos petroli-
feros ...l 309 Redescontos (1) 150
Qutros créditos ........ 550
TOTAL .....oovel... .. 5 590 TOTAL 5 405
FONTE: BCRA.

(1) Estimativas preliminares.

A situagdo das reservas e dos créditos citada no Quadro 1 "deveria" fazer face a
equivaléncia US$ 1 igual a 10.000 austrais, requerida pelo Plano de Conversibilidade total.

Com efeito, a equipe econdmica nao pretendia fazer novas emissbes de moeda e
concentrou sua agao na arrecadagao fiscal e na modernizagao do setor publico (BONELLI,
1991). A reforma fiscal visava aumentar o nimero de contribuintes fisicos tributaveis e
exercer um controle mais estrito sobre o nimero de firmas e empresas tributaveis (inclusive
as Pequena e Média Industria (PMls), e as Pequena e Média Empresa (PMEs), bem como
ampliar a base tributavel do Imposto sobre o Valor Adicionado (IVA).

Um estudo comparativo dos indicadores monetarios e financeiros do Plano
Austral — em vigor em setembro de 1985 — e do Plano de Conversibilidade — em
setembro de 1991 —, com a mesma taxa de inflagéo (2% ao més), segundo dados do
BCRA e da Fundag&o de Investigactes Econdmicas Latino-Americanos (FIEL), revela
recentes aspectos estabilizadores, a saber:

- abandono de uma politica monetaria de "altas taxas de juros" - a taxa de

juros ativos (mensal) foi nitidamente inferior no Plano de Conversibilidade do que
no Plano Austral: 5,26% em 1985 e 1,61% em setembro de 1991;

- abandono de uma politica de superemissdo monetaria - o agregado mone-
tario M1 (massa monetaria em circulagéo e depdsitos a vista), medido em percen-
tagem do PIB, foi inferior no Plano de Conversibilidade. De fato, a massa monetaria
em circulagdo e os depositos a vista foram proporcionalmente menos significativos
em setembro de 1991 (4,50% do PIB) do que em setembro de 1985 (6,64%);

- politica monetaria e financeira baseada no aumento de reservas de divisas
e do estoque do ouro - os depdsitos em divisas foram sete vezes mais
importantes no Plano de Conversibilidade do que no Plano Austral. Em setembro
de 1985, as reservas em divisas atingiram US$ 593,1 milhdes, enquanto, em
setembro de 1991, o Banco Central registrou US$ 4.202 milhdes em depdsitos
de divisas (Tabela 1).
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Tabela 1

Indicadores monetdrios e financeiros do Plano Austral
e do Plano de Conversibilidade -——set./85 e set./91

VARIAVEIS SETEMBRO DE 1985 SETEMBRO DE 1991
Taxa de inflagdo do més (%) ...... 2,0 2,0
Taxa de juros ativos do més (%) .. 5,26 1,61
M1 em percentual do PIB .......... 6,64 4,50
Depdsitos em divisas (US$ milhdes) 593,1 4 202,0
Cotagdo dos titulos da  divida
(mercado secunddrio) em percen-
tual do velor nominal........... 66,0 40,0
Divida externa (US$ milhBes) ..... 49 326 60 000
Saldo comercial (US$ milhdes) .... 4 500 4 000
FONTE: BCRA.
FIEL.

Em compensagéo, convém assinalar que, apesar de uma taxa de inflagéo pouco
elevada (2% mensal), outros indicadores revelaram um agravamento da situagéo
financeira global da economia argentina, segundo dados do BCRA, a saber:
- 0 montante atingido pela divida extema era da ordem de US$ 49,3 bilhdes em 1985
e atingiu US$ 60,0 bilhdes em 1991 (montantes atrasados nao computados);

- a cotagfo dos titulos da divida externa argentina no mercado secundario refletiu
a sua nitida desvalorizagao entre os dois Planos;

- 0 saldo comercial foi menos significativo em setembro de 1991 (Plano de
Conversibilidade) do que em 1985, quando o Plano Austral estava.em vigor.

Com efeito, constata-se que os periodos de estabilizagdo podem se asseme-
lhar — principalmente quanto & desaceleragao das taxas de inflagdo e ao controle
geral dos pregos —, ainda que praticamente ndo tenham bases comuns.4

A diferenga entre uma politica de desaceleragao da taxa de inflagdo baseada em
uma modificagéo e em uma desvaiorizagdo da moeda local e uma politica de estabili-
zagao por conversibilidade residiu nas divergéncias profundas dos dois momentos na
evolu¢ao econdmica e politica da Argentina e, também, na configuragio — como sera
desenvolvido ulteriormente — de um consenso social que subjaz ao plano de estabili-
zagao.

4 Sobre as diferentes politicas econémicas aplicadas na Argentina, nos anos recentes, consultar Swartzer

(1990), Himelfarb (1990).
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Liberalizacdo do comércio externo e do investimento
direto internacional

Aliberalizagdo do comércio externo foiimplementada em 12 de abrilde 1991, tendo
por objetivo a abertura para o Exterior do aparelho produtivo, através de uma forte
diminui¢do das barreiras alfandegarias.

Assim, os direitos aduaneiros foram fixados, em média, em 9,36% (para todos os
produtos indiscriminadamente), e a taxa maxima, em 22% (La Nacién, 1.4.91).

Para os bens intermediarios e para os insumos, os direitos aduaneiros atingiram
11%, e os bens de capital estdo doravante isentos da tarifa alfandegaria.

Apartir do decreto de desregulag@o da atividade econdémica e do comércio externo
(n® 2.284, de 31.10.91), certas taxas aduaneiras foram revistas, ndo tendo sido,
contudo, modificadas de forma substancial.

Tabela 2
Tarifas aduaneiras na Argentina — 12.04.97 e 12.11.91
(%)
DISCRIMINACAO 19.04.91 12.11.91
Matérias-primas. .............. 0 5
Bens intermedidrios .......... N 13
Produtos acabados ............ 22 22
Bens de capital ndo fabricados
NO PATS tvrrieeri i 0 0

FONTE: LA NACION {3.11.91). Buenos Aires.

Os impostos sobre importagdo de matérias-primas e¢ de bens intermediarios
aumentaram ligeiramente: de 0% a 5% para os primeiros e de 11% a 13% para os
segundos. :

Em compensagdo, o Decreto n? 2.284 prevé a manutengdo de um imposto de
importacdo elevado para a inddstria automobilistica, entretanto o sistema de quotas
para importagao foi suprimido (Clarin, 1.11.91).

Paralelamente, foi anulada a taxa de exportacio, intitulada "taxa estatistica", de
3% de tributag&o sobre as exportagdes (Clarin, 9.11.91).

A diminuigdo da incidéncia do imposto sobre as exportagdes agricolas e a forte
redugio das taxas aduaneiras na importagao deveriam ser compensadas com um maior
rigor fiscal.


http://12.ll.gi
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Convém observar que o Plano de Conversibilidade, assim como a liberalizagéo
do comeércio externo seguem paralelamente — segundo o programa governamental
— aliberalizag&o quase total da implantagéao do investimento direto estrangeiro na
Argentina.

Esse conjunto de medidas tem como objetivo controlar a taxa de inflagéo, manter
ataxa de cambio fixa, diminuir a taxa de juros e atrair o fnvestimento internacional. Com
efeito, praticamente néo haveria, no momento atual, nenhum entrave & implantagéo dos
investimentos diretos, ao repatriamento dos capitais e & remessa de lucros (Euromoney,
1990). A nova legislag&o reduz ao maximo as barreiras ao investimento internacional
(Nord-Sud Exp., 22.4.91).

O Plano de Conversibilidade total teve como objetivo, com o aumento do exce-
dente fiscal e com a aceleragé@o das privatizagées, a retomada dos investimentos
interno e externo, assim como o repatriamento dos capitais locais.

As medidas de outubro de 1991 de desregulagéo da atividade econdmica tende-
ram, portanto, a estimular essenciaimente os novos investimentos®. Isso levantou um
certo numero de questdes no que tange ao pagamento da divida externa e ao eventual
afluxo de novos capitais.

O objetivo de regularizar as finangas externas e normalizar as condigbes de crédito
da economia local seria uma condig&o incontornavel ao ingresso de novos investimen-
tos diretos e ao retorno dos capitais expatriados (La Nacion, 30.9.91).

Assim, todo investimento internacional é subordinado as negociagdes da divida
extema com o Clube de Paris (credores pL’lincos)6 €, sobretudo, com os credores privados.

Paralelamente, as negociagdes em curso com o Banco Mundial entram nesse
contexto. Convém notar que o Banco Mundial acompanharia com benevoléncia o
processo de estabilizagéo e estaria de acordo com a integragéo da Argentina ao Plano
Brady de negociagéo e de titularizagdo da divida externa (LASCANO, 1991).

A liberalizagao do comércio exterior e do investimento direto internacional respon-
de, de fato, as exigéncias fixadas pelo Fundo Monetario Internacional referentes a
desregulamentagéo, ndo somente da atividade econdmica interna, como também do
movimento internacional de bens e capitais (LEGRAND, 1991).

Reavaliacao da moeda local

Nos planos de estabilizagdo precedentes, a técnica de controle da taxa de inflagéo
definia-se como se assinalou precedentemente, mediante desvalorizagdes sucessivas
da moeda, visando "reequilibrar" a balanga comercial pelo aumento do saldo do
comercio externo em valor. Todavia tratava-se, também, de equilibrar o balango de
pagamentos, deficitario por causa dos pagamentos do servigo da divida externa
(Transferéncias Liquidas Negativas).

O Decreto n® 2.284 visa incentivar a competicio e estimular novos investimentos, p6e um fim as restricdes
aos negdcios, elimina vérios 6rgaos reguladores e diversas taxas e abole as quotas comerciais (Business
Latin America, 11.11.91)

5 Acordo de reescaionamento de US$ 1.500 nilhGes, de 23.09.91. (La Nacién, 23.9.91)
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O risco de um tal procedimento era caracterizado por derrapagens inflaciona-
rias, em funcgéo da relagéo existente entre um balango de pagamentos deficitario, uma
modificagfio da taxa de cambio, o déficit fiscal e uma nova emiss&o monetaria.

De fato, percebeu-se que era necessario descartar as maxidesvalorizages, pois
tinham um elevado custo inflacionario.

A implementag@o do Plano de Conversibilidade total do austral interveio, por-
tanto, em um contexto preciso, definido pelo esgotamento das politicas de estabilizagéo
baseadas em desvalorizagGes freqlientes da moeda.

E pertinente aprofundar a especificidade do Plano de Conversibilidade total na
Argentina e, principalmente, dos mecanismos a ele atrelados — a partir de uma
revalorizagdo da moeda —, que permitiram erradicar, pelo menos temporariamente,
uma alta geral dos pregos.Tanto mais que essa técnica de estabilizagdo — revaloriza-
¢ao da moeda — ndo foi freqlentemente utilizada nos paises que sofreram um
processo hiperinflacionério nestes {ltimos anos.®

No caso da Argentina, seria aplicdvel o seguinte esquema de reavaliagéo e de
conversibilidade da moeda local:

ESQUEMA DE REVALORIZAGAO E DE CONVERSIBILIDADE DA MOEDA LOCAL

Revalorizagao Aumento das reservas Reforma fiscal
da moeda local e taxa ? | de divisas
de cambio fixa

Reserva de divisas | -3 | Emisséo
suplementar
de moeda (limitada)

Conversibilidade total| 5 | Paridade respeitada
da moeda local

7 Segundo a teoria do balango de pagamentos (HELLFRICH, 1973).
8 com excegdo do México, com bons resultados, e do Brasil, com resultados negativos (VALIER, SALAMA,
1991; FONTAINE, 1991).
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O esquema apresentado anteriormente revela duas condigdes prévias a consti-
tuicéo de reservas de divisas por parte das autoridades monetarias:

- primeiramente, uma taxa de cambio controlada (fixa), que implica uma revalori-
zagao da moeda (no caso da economia argentina, essa revalorlzagao seria da
ordem de 30% a 35%});

- em segundo lugar, uma conversibilidade total da moeda local, que assegura a
paridade fixada pelo Banco Central.

Posteriormente, o que surge como terceira condlgao prévia de estabilizagio é a
necessidade de que o montante das reservas de divisas registrado pelas autoridades
monetarias seja significativo e proporcional a base monetaria, sendo isso acompanhado
de um controle estrito do déficit orgamentario (reforma fiscal).

Em todo caso, essas trés condigdes devem, teoricamente e segundo o esquema
anterior, exercer uma regulagéo das emissdes suplementares de moeda (controle da
oferta de moeda).

Um dos efeitos imediatos da revalorizagdo da moeda é, essencialmente, o
desmantelamento do mecanismo inflacionario representado pela indexagso da divida
externa ao ddlar e a taxa de juros.

A divida interna fica melhor controlada no momento em que se opera uma baixa
efetiva da taxa de juros. A esse respeito, a indexag&o da divida interna a uma taxa de
juro menos elevada provoca, com efeito, uma pressao menor sobre a demanda de
moeda (motivo de especulagio restrito) (KEYNES, 1942). '

Além disso, a determinagéo de uma paridade monetaria — 10.000 austrais |gual
USS$ 1 — teria, segundo as autoridades monetarias e financeiras e pelo menos a médio
prazo, efeitos estabilizadores, a saber:

- trata-se de uma paridade que permitiria ao Banco Central melhor -reagir as

flutuagGes da demanda de moeda através de uma conversibilidade controlada;

- € uma paridade que conduziria 0 Banco Central a aumentar as reservas de
divisas de forma significativa, pois a moeda local seria revalorizada;

- & uma equivaléncia que tornaria as importagdes relativamente atraentes e
contribuiria para aumentar a massa global de bens intermedidrios importados e
de bens de capital, em vista de uma retomada do crescimento.

Convém notar que a manutengdo da paridade e da conversibilidade atuais
estimularia as aplicagdbes em délar (cooptagéo e transformagéo da poupanga em
investimento) e consolidaria o délar como valor-refigio.

A dolarizagéo da economia argentina realizou-se; o délar preenche doravante
suas trés fungbes: unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor.Entretanto,
em uma economia dolarizada, o controle da oferta de moeda apresenta inconvenientes
que podem fragilizar o sistema de conversibilidade (o carater exégeno da oferta de
moeda e a impossibilidade de uma emissao da moeda substituta).

Desregulamentacéo e desregulacio da economia

O Decreto-Lei n® 2.284, de 30 de outubro de 1991, formulou toda uma série de
medidas que instaurou a desregulamentacéo e a desregulag@o da economia argen-
tina (Business Latin America, 1991a).
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Substancialmente, o plano de desregulamentag¢édo da economia incide sobre a
eliminacao dos principais mecanismos de controle do Estado.

Assim, as modalidades de regulagao de produgéo, de circulagéo e de distribuigao
de bens basicos sdo anuladas.

Doravante, os locais, 0s pre¢os, as quantidades e as condi¢des de compra e venda
de produtos estdo, além disso, livres. Dessa forma, os horarios de abertura e de
fechamento das fabricas, das lojas, dos portos e dos armazéns n&o sdo mais estipula-
dos e regulamentados (LEGRAND, 1991).

A Junta Nacional de Carnes e a Junta Nacional de Graos — organismos de
controle e de comercializagao de carne e grdos — foram extintas.

O Decreto de desregulagdo e de desregulamentagao compreende oito capitu-
los que incidem sobre: (I} a desregulagdo do comércio interno dos bens e servigos;
(Il) a desregulagdo do comércio exterior; (Ill) as instituicdes de regulagao; (V) a
reforma fiscal; (V) o mercado de capitais; (VI) o sistema unificado de seguridade
social; (V1) os acordos coletivos de trabalho; (Vill) as disposi¢des gerais (Clarin,
1.11.91a).

O processo de desregulamentac¢ao e de desregulagéo implementado na Argentina
a partir de outubro de 1991 persegue trés grandes objetivos:

a) em primeiro lugar, as medidas de ajuste empreendidas e o pagamento de uma
parte das dividas em atraso (juros ndo pagos) devem constituir a contrapartida
de uma renegociagédo global da divida externa e .da obtencao de uma
redugdo desta no ambito do Plano Brady (Clarin, 3.11.91),

b) em segundo lugar, os pregos internos devem diminuir ou manter-se esta-
veis, permitindo a eficacia da paridade definida no Plano de Conversibilidade
(Clarin, 3.11.91). Caso contrario, um aumento de prego provocaria um descom-
passo entre a taxa de cambio estipulada e a taxa de cambio real, o que
conduziria a uma nova demanda da moeda em ddlares;

c¢) enfim, a desregulamentagao deve induzir (segundo os objetivos governamen-
tais) a uma baixa de pregos da intermediagao e dos servigos (Clarin, 3.11.91a),
permitindo uma paridade mais competitiva a nivel internacional. Com efeito, a
desregulagéo, a baixa interna dos pregos e a diminuigdo dos pregos da
intermediagdo implicariam uma redugdo efetiva do tipo de cambio para a
exporta(;é\o.9

O programa de desregulamentacgdo e de desregula¢édo na Argentina foi acompa-
nhado de novas negociagdes salariais por firma e de uma centralizagao, pelo Estado,
do conjunto das obras sociais (Clarin, 1.11.91a).

Isso significa que se descartam os sindicatos das negociagdes salanals e da
gestao da seguridade social na Argentina.

O decreto de desregulamentagdo teve uma acolhida favoravel entre os grupos
industriais que prevéem uma eventual retomada do investimento local, defendendo que
a descentralizagdo dos acordos coletivos de trabalho permitiria a introdugéo, por

9 Aredugao efetiva da taxa de cambio seria de 8%. (Clarin, 3.11.91b).
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empresa, de clausulas especfficas de produtividade e de funcionamento (Clarin,
3.11.91c), embora reste determinar a harmonizagéo das negociagoes por setor e firma.

Além disso, o decreto constitui — para os industriais — um passo para a
materializagdo da flexibilidade do trabalho (Capitulo VIl do Decreto n® 2.284 sobre os
acordos coletivos de trabalho) e para aintrodugao de contratos de trabalho temporario
(Clarin, 4.11.91).

Da mesma forma, os empresarios recebem de forma positiva a Ilberallzagao ea
desregulamentagdo dos horarios de abertura e de fechamento do comércio, assim
como a derrogagéo das resolugdes para:se iniciar uma nova atividade industrial ou
comercial.

A centralizagao da arrecadagao dos encargos e das cotizagbes sociais, das
contribuigbes previsiveis e dos subsidios familiares foi bem acolhida pelos grupos
industriais, embora estimem tais encargos muito elevados.

Em todo caso, esse periodo de liberalizagdo e de desregulagdo da economia
argentina repousa no compromisso politico-produtivo firmado entre as autoridades
governamentais e os grupos industriais.

Com efeito, na perspectiva de realizagado desse compromisso politico-produtivo,
o governo convidou — além dos principais partidos politicos — os setores industriais.

O acordo entre a Unido Industrial Argentina (UlA) e as autoridades econdmicas
(La Nacion, 7.10.91) incide sobre as reformas econdmicas, fiscais e administrativas,
que visam relangar a economia argentina e recoloca-la em condi¢des de concorréncia
internacional.

Paralelamente, 0 compromisso poltico-produtivo integra a questdo do MERCOSUL
e, concretamente, a questao das indUstrias implantadas no interior desse mercado regional.
Esse quadro futuro de regulagéo da produgzo e da distribuigao de gas natural e de energia
elétrica, assim como o sistema de tributagao nacional, a reformulagéo do sistema de
previdéncia e de seguridade social (La Nacién, 7.10.91) fazem igualmente parte do mesmo.

Com efeito, esse periodo de estabilizago e de desregulamentac@o se baseia, no
momento atual, em um novo acordo social, onde a presenga dos sindicatos é mais
apagada.

Limites do plano atual de estabilizacao

Nao resta divida de que o Plano de Conversibilidade apresenta aspectos estabi-
lizadores quanto ao controle do sistema geral de prec;os.10

Entretanto o processode revalorizagéo ede conversibilidade damoedalocal
pode também provocar uma parallsagao nos objetivos de estabilizagao na Argen-
tina, a saber:

0 Ataxa de inflagdo mensal atingiu 2% em setembro; 1,9% em outubro e 0,4% em novembro de 1991,

segundo o Banco Central da Repuiblica Argentina. (La Nacién, 7.10.91).
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- aevolugdo desigual da cotagdo do dlar (flutuagdes bastante acentuadas) a nivel
internacional pode comprometer a paridade fixada pelo Banco Central, pois todo
o sistema de conversibilidade repousa na moeda americana;

- afragilidade do montante das reservas e do estoque de ouro em poder do Banco

Central pode colocar em questdo a estrita equivaléncia estabelecida entre as

reservas em délares e a base monetaria. Da mesma forma, a equivaléncia

existente entre a totalidade dos componentes do ativo (BONEX, incluidos os
depositos produzidos pelas privatizagdes) e o conjunto dos componentes do

passivo (redescontos, incluidas as garantias de depésitos) pode ser sujeita a

caugao (Tabela 1). As bases técnicas da conversibilidade, embora assegu-

radas, podem no ser garantidas duradouramente;

as dificuldades politicas e sociais, pormanterem um nivel convenientedo déficit

fiscal com relag@o ao requerido pelo Fundo Monetario Internacional (3% do PIB),

podem implicar um né@o-reconhecimento, por parte deste ultimo, da politica de
ajuste implementada;

o mercado de integracdo econdmica e regional (MERCOSUL) permanece

ainda como um espaco a construir (LEGRAND, 1991a), com fortes desigual-

dades na competitividade e no desenvolvimento dos mercados internos dos
quatro paises-membros. Ademais, os grupos financeiros internacionais esti-
mam que os programas de estabilizagdo devem ser aplicados "com sucesso"
antes de o mercado regional entrar em sua fase operacional (Business Latin

America, 11.11.91a). A estabilidade das economias regionais esta muito

longe de uma harmonizagao, continuando a existir nas politicas econdémicas

aplicadas (ver, a esse respeito, as diferengas entre a taxa de inflagao da

Argentina e a do Brasil e a questao das vantagens comparativas (Business

Latin America, 11.11.91b);

a titularizagdo da divida interna do Estado é incerta e pode constituir uma

fonte de graves conflitos sociais. "Em 22 de agosto, o Senado sancionou uma

lei autorizando o pagamento das dividas do Estado mediante titulos que vence-

rdo no ano 2007" (PONCE, 1991);

a expansdo consideravel da Bolsa de Valores de Buenos Aires (La Nacion,

26.8.91) — 116% entre 12 e 23 de agosto. de 1991 — provocou tendéncias

inflacionarias, pois a demanda de moeda estava em alta. Esse fendmeno teve

como fundamento o desenvolvimento do motivo de especulagao — originario
da Bolsa (Le Monde, 25.8.91) —, que altera as quantidades de moeda deman-
dadas. Face a esse aumento na demanda de moeda, o Ministério da Fazenda
até aventou a possibilidade de efetuar uma capitalizagéo da divida das empresas

privadas com o Estado em agbes cotadas na Bolsa (La Nacion, 26.8.91). O

controle das expectativas especulativas apresenta, com efeito, aspectos

conjunturais e imprevisiveis;

as reservas emitidas pelos organismos financeiros internacionais relativas a

integracéo da Argentina nos Planos de renegociag@o e de titularizag&o da divida

externa (Plano Brady) (La Nacién, 26.8.91a) podem retardar e entravar, por um
lado, uma eventual redugédo da divida e de seu servigo e, por outro, a retomada
do investimento direto na Argentina,

a revalorizagdo da moeda local nao contempla, necessariamente a "opgéo

exportadora" do atual programa de estabilizagdo. Com efeito, as exportagbes

de origem agricola e industrial sdo, no ambito de reavaliagdo monetaria, menos
competitivas, isso apesar, por um lado, da supresséo de taxas (3% de taxa de

exportagdo) (Clarin, 3.11.91b) e, por outro, da redugéo do prego dos servigos e

H
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da intermediag&o. A politica economica atual na Argentina privilegia a opgao
exportadora, isto &, uma produgao orientada sobretudo para o mercado externo.
Esse é um elemento recente que se pode denominar de reverséo das opgoes; '

- o risco de exciuséo da pequena e média empresa é plausivel, pois pode
ocorrer uma transferéncia de reservas para os grandes grupos econémicos
(Clarin, 1.11.91b). O fato de serem descartados certos instrumentos e insti-
tuicbes de regulagdo nédo elimina, necessariamente, as imperfeigdes do
mercado — que continua bastante oligopolistico —, mas pode agrava-las. A
regulagdo econdmica dos grupos privados locais e internacionais substituiria,
no processo de desregulamentagdo atual, uma regulacao do Estado, princi-
palmente no mercado de comercializagdo da carne e dos cereais;

- 0 processo de desregulamentagao pode provocar, certamente, uma dimi-
nuicéo dos pregos internos, mas, paradoxalmente, pode provocar também
sobrecustos.Em uma economia que tem varios mercados, com empresas
plblicas quase monopolistas, torna-se necessario estabelecer um verdadeiro
mecanismo de formag&o de pregos em regime de concorréncia. Com efeito, ha
o risco de transferéncia de sobrecustos do setor publico para o setor privado e,
principalmente, para o setor privado n&o local (Clarin, 3.11.91d), em fungéo do
grau de abertura e de internacionalizagdo do processo de privatizagdo na
Argentina;

- o processo de reativagéo da economia deve, imperativamente, consolidar-
-se, face & liberalizagdo ampliada do comércio exterior. O efetivo dinamismo
dos ultimos meses de 1991 (segundo estimativas, estava previsto um crescimen-
to do PIB da ordem de 5% para 1991 e de 7% para 1992 (Clarin, 3.11.91b))
deveria consolidar-se, e a acumulagéo interna (reinvestimento local) deveria,
necessariamente, ser relangada. E ai que residem duas condictes essenciais
do sucesso ou do fracasso do plano de estabilizagdo na Argentina;

- enfim, emissbes suplementares néo estdo excluidas — embora proscritas no
momento atual —, e isso apesar da redugdo da taxa de juros.

Com efeito, trés condigBes concorrem para exercer uma regulagao da emissdo e

da criag@o monetérias, e elas devem ser rigorosamente respeitadas.

Ora, de acordo com o esquema de conversibilidade total, a manutencio da
paridade, a revalorizagdo da moeda local e o aumento das reservas em maios das
autoridades monetarias dependem das condi¢des politicas, econdmicas e sociais
internas propicias & estabilizagéo e, principalmente, da rigidez do compromisso politi-
co-produtivo e do consenso social que dele decorre.

Esses riscos néo desaparecem com a mudanga de moeda (do austral para o peso)
(Clarin, 1992), mudanga esta que se tornou possivel, todavia, gragas ao processo de
estabilizagao. ‘

11 Com efeito, se, em um primeiro momento (os decénios 60 e 70), os paises do Sudeste Asiatico,
fundamentalmente os voltados para a exportagdo, e os paises — como a Argentina — que passaram por
uma industrializagdo por substituicdo de importagdes privilegiaram o mercado interno, assiste-se, no
momento atual, a uma mudanga radical dos objetivos na destinagio da producido.

Os paises do Sudeste asiatico destinam, também, sua produgio ao mercado intemo, enquanto paises
como o México, o Brasil e bem recentemente a Argentina (com a liberalizagéo do comércio externo) se
orientam sobretudo para a exportagéo (CLING, SUAREZ, 1991).
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No momento atual, outros elementos intervém mais ativamente na manutengao
da estabilizagao, sendo constituidos pela "credibilidade" dos indicadores econdémicos
junto aos bancos comerciais e pela "vontade" dos organismos financeiros internacionais
e dos credores privados em integrar a Argentina ao "circulo virtuoso" 12
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