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INFLAÇÃO: A HETERODOXIA TEÓRICA 
BRASILEIRA E A ORTODOXIA DA 
PRÁTICA ARGENTINA* 

LEDA M A R I A PAULANI * * 

INTRODUÇÃO 

Para analisar o plano de "Economia de Guerra" do Presidente 
Raul Alfonsm, como estratégia de enfrentamento da inflação, são 
necessários alguns passos fundamentais. Inicialmente é preciso de
finir com exatidão o que vem a ser inflação. Em segundo lugar, é 
necessário analisar as diversas causas de tal fenômeno. Neste ponto 
se perceberá que há uma substancial divergência entre os econo
mistas acerca de tais causas, divergências essas que dão origem a 
distintas concepções do fenômeno em questão. Estas distintas con
cepções geram, por sua vez, diferentes receitas de combate à infla
ção. Nosso terceiro passo será, pois, o de estudar a nível teórico 
essas diversas políticas antiinflacionárias. Ultrapassadas essas eta
pas, teremos condições de analisar o programa argentino e de 
precisar qual (ou quais) concepção de inflação encontra-se por 
trás da adoção de tal plano e estaremos dando, então, o quarto pas
so. Finalmente, com base nos dados e informações disponíveis so
bre a economia argentina (pré e pós adoção do plano) estaremos 
aptos a formular algumas conjecturas sobre o sucesso (ou insuces
so) de tal empreitada (quinto passo). A primeira seção deste traba
lho se ocupará dos dois primeiros passos, a segunda cuidará do ter
ceiro, a terceira comportará o quarto e quinto passos e uma quarta 
seção trará as conclusões. 

* Entregue para publicação em 2/12/1985. A autora agradece os comentários dos profes
sores Eleutério F. S. Prado, Paulo I. Singer e Pedro C. Dutra Fonseca. 
* * Em programa de doutoramento no Instituto de Pesquisas Econômicas da Universida
de de São Paulo. 
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I - AS DISTINTAS CONCEPÇÕES DO FENÔMENO 

1.1 — Definição 

Em trabalho relativo à experiência brasileira' com o fenôme
no inflacionário, Adroaldo Moura da Silva define com propriedade 
o que vem a ser inflação: inflação é um aumento persistente no 
tempo do índice geral de preços. O grifo no caso é fundamental 
porque permite uma distinção, nem sempre muito clara, entre mo
vimentos de preços relativos e processo inflacionário generalizado. 
Trocando em miúdos, isto significa simplesmente que um mero e 
simples aumento de preços (do petróleo, por exemplo), não carac
terizaria, de per si, um processo inflacionário. Mesmo consideran
do-se a provável difusão desse aumento (se o produto em questão 
for um insumo de uso generalizado) para todos os demais preços 
via relações intersetoriais, o máximo que se poderia aceitar seria 
uma elevação do índice geral de preços, no mês em que esse preço 
fundamental se elevou. Nesse caso, um aumento substantivo no 
preço do petróleo importado poderia fazer com que, numa econo
mia hipotética e dependente, o I.G.P., que se mantinha estável, 
apresentasse um crescimento, por exemplo, de 5%. Estancado o 
aumento original, no entanto, seria de se esperar que o I.G.P. vol
tasse a se estabilizar. Se tal ocorresse, não estaria caracterizada a 
inflação. Entretanto, como se sabe, não é isto que soe ocorrer. Es
sa justificada elevação do índice geral de preços no início do pro
cesso costuma prosseguir pelos meses subseqüentes a despeito da 
estabilização do preço que lhe deu origem. Nesse caso, está a infla
ção plenamente caracterizada. 

Por que isto ocorre? Quais são as explicações para a ocorrên
cia de tal fenômeno? Aqui, os economistas divergem substantiva
mente, como se verá. 

1.2 ~ Concepções divergentes 

Se quisermos ser coerentes com a definição anterior, teremos 
então, como faz Francisco Lopes^, que distinguir dois componen-

1 - Adroaldo Moura da Silva — Inflação: Reflexões à Margem da Experiência Brasileira 
- REP 1(3) - 1981. 
2— Francisco L Lopes — Inflação Inercial, Hiperinflação e Desinflação: notas e conjec
turas - REP 5(2) - 1985. 



no processo inflacionário: os choques e a tendência. A tendência 
inflacionária seria o próprio ritmo de elevação dos preços (por 
exemplo, um aumento do I.G.P. da ordem de 10% em média ao 
mês). Os choques seriam impulsos resultantes da atitude de alguns 
agentes visando alterar a constelação de preços relativos* que está 
acomodada a um determinado ritmo de elevação dos preços. Esses 
desejos de se tocar num tom mais alto do que o imposto pelo dia
pasão vigente, provocam perturbações no ritmo e, em geral, deslo
cam a tendência inflacionária para um patamar superior. 

Não existem, ao que parece, divergências teóricas na explica
ção dos choques. Eles resultam, como já se mencionou, da inten
ção de determinados agentes de alterar os preços relativos. Nesse 
caso, por exemplo, um choque cambial, provocado pelo Governo, 
no intuito de resolver um desequilíbrio externo qualquer, um cho
que agrícola decorrente de uma súbita e imprevista escassez de 
oferta de alimentos, um choque de demanda provocado por um 
determinado grupo de agentes econômicos (trabalhadores ou em
presários), na tentativa de obter um maior volume de renda real 
em situações de estrangulamento (total ou pontual) das condições 
de oferta, etc. 

As divergências entre os economistas aparecem de fato, quan
do da explicação da tendência inflacionária. Encontram-se aqui 
duas posições bem definidas: para um determinado grupo, de inspi
ração monetarista, a tendência resulta de expectativas; para outro 
(que alguns denominam estruturalistas ou neo-estruturalistas), a 
tendência é resultado do que chamam de inércia inflacionária, ou 
seja, de um rígido padrão de comportamento dos agentes em eco
nomias tradicionalmente inflacionadas. Vejamos com mais profun
didade cada uma delas. 

Como já se adiantou, a corrente que associa tendência inflacio
nária a expectativas é de inspiração monetarista. Em última instân
cia, o que está por trás de tal posicionamento, é o velho ensina
mento do mestre Friedman^: "A inflação é primariamente um fe
nômeno monetário, produzido por um aumento mais rápido na 
quantidade de moeda do que na produção. (...) Numerosos fenô
menos podem gerar flutuações temporárias na taxa de inflação, 
mas terão efeitos duradouros apenas na medida em que afetarem a 
a taxa de crescimento monetário", (grifos do autor)"*. Ora, como o 

* Por motivos óbvios, sempre que se mencionar no decorrer deste trabalho "p'ecos rela
t ivos" entenda-se "preços relativos médios". 
3 — Mi l ton e Rose Friedman — A liberdade de Escolher. 
4 ~ Idem p. 259/260. 



Governo é monopolista na produção de moeda, seria o Governo, e 
apenas ele, o responsável pela inflação. Se o Governo não aumen
tasse a quantidade ofertada de moeda, sancionando (para usar um 
termo de Bresser Pereira^) as flutuações temporárias decorrentes 
dos tais "numerosos fenômenos" (que chamamos anteriormente 
de choques), a tendência inflacionária seria zero. Os choques seriam 
apenas choques — elevações esporádicas no mvel geral de preços —, 
não provocariam um aumento persistente no tempo do índice ge
ral de preços. Por quê? Porque os agentes econômicos são racionais 
e confiam na "saudável" gestão econômico-financeira de seu Go
verno, sabem que ele não elevará a oferta da moeda. Nessas cir
cunstâncias, suas expectativas com relação à inflação futura não os 
induzem a elevar seus preços e a tendência inflacionária torna-se 
zero. O inverso também é verdadeiro. Se o Governo tem uma tradi
ção eminentemente expancionista, se o déficit público (que apare
ce aqui apenas como uma "desculpa" ou um "ál ib i " , para o cresci
mento da oferta de moeda) se eleva continuamente, os agentes 
econômicos tendem persistentemente a elevar seus preços para se 
defender da inflação futura que certamente ocorrerá. Essa atitude 
dos agentes econômicos imprime um determinado ritmo ao cresci
mento dos preços, de modo que a tendência inflacionária deixa de 
ser zero. Em tal situação, se algum agente econômico (ou um gru
po deles) tenta cantar fora do tom, desnivelando a constelação de 
preços relativos que está implícita nesse determinado ritmo de 
crescimento dos preços, esse impulso provocará um choque que fa
rá deslocar a tendência inflacionária para um patamar superior 
(porque o Governo, como vimos, sanciona todos os aumentos de 
preços aumentando a oferta de moeda). Assim, na existência de 
uma tendência inflacionária positiva provocada, de acordo com tal 
corrente, pelas expectativas altistas em relação ao nível futuro dos 
preços (que decorre da desconfiança dos agentes com relação à po-
lítica monetária do Governo), as tentativas dos agentes de altera
rem os preços relativos não são jamais exitosas. Fazem apenas des
locar o patamar inflacionário. 

Os partidários da tese de que o que está por trás da tendência 
é a inércia inflacionária têm posição bastante diferente. Para estes, 
" . . . na ausência de choques inflacionários a inflação corrente é de
terminada pela inflação passada, independentemente do estado das 

5— Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano — Fatores Aceleradores, Mantenedo
res e Sancionadores da Inflação - REP 4(1). 



expectativas"*^. Em palavras simples, a idéia básica desta corrente é 
a de que os agentes econômicos atuam sempre defensivamente no 
sentido de recompor o pico de sua renda real em cada momento de 
reajuste de seus preços. Essa recomposição periódica generalizada e 
defensiva de picos invariantes de renda real perpetua no tempo a 
taxa de crescimento dos preços de modo que, na ausência de cho
ques, a tendência inflacionária torna-se igual à inflação passada e, 
em sua presença, torna-se superior â inflação passada. Assim, a 
inércia inflacionária aparece como um fenômeno característico de 
economias tradicional e cronicamente inflacionadas, e existe inde
pendentemente de haverem ou não mecanismos formais de indexa
ção. A existência destes últimos serviria apenas para "organizar" a 
inércia, de modo que sua eliminação não conseguiria destruí-la. 
Juan Carlos de Pablo' utiliza, a esse respeito, um termo interessan
te. Diz ele que nesses casos (de convivência com substanciais taxas 
de inflação por décadas e décadas), a "cultura inflacionária" da po
pulação está muito desenvolvida. Em outras palavras, os agentes 
aprendem a recompor seu pico de renda real para tentarem manter 
sua participação no produto e nesse sentido imprimem uma rigidez 
quase inatacável ao patamar inflacionário. Para esta corrente, por
tanto, o que importa na manutenção da tendência inflacionária 
não é o "estado das expectativas futuras", mas a percepção da rea
lidade passada dos níveis de preços. O Governo, aqui, entra tam
bém de modo passivo sancionando os aumentos de preços, mas tem 
que proceder assim, sob pena de estrangular a economia por falta 
de liquidez. Ern termos mais sofisticados diz-se que a oferta mone
tária endogeniza-se (ou seja, pode-se "desculpar" o Governo pela 
expansão descontrolada da oferta de moeda). 

Como veremos na próxima seção, essas divergentes concep
ções acerca das causas da inflação, ou pelo menos acerca das causas 
da existência de uma tendência inflacionária positiva, geram dife
rentes propostas de política antiinflacionária. Contudo, antes de 
entrarmos nessas propostas, fazem-se necessárias algumas observa
ções teóricas finais. 

A primeira observação é de caráter histórico. Em texto publi
cado na Revista Senhor*, Maria da Conceição Tavares e Luiz Gon
zaga Beiluzzo apontaram com propriedade que, a partir da ruptu
ra do padrão monetário internacional, as condições de formação 

6 — Francisco Lopes — op. cit p, 137. 
7 — Juan Carlos de Pablo - Inflación, Alta Inflación, Altíssima Inflación e Hiperinfla-
ción - ESAD - maio 1985. 
8 - M C . Tavares e Luis G. Beiluzzo - As ilusões da inflação - Senhor 27/02/85. 



dos preços de produção das mercadorias alteraram-se decisivamen
te. A partir dessa ruptura a estabilidade dos contratos de oferta e 
dos contratos de dívida no período de produção não mais se sus
tenta (as taxas de câmbio e de juros deixam de ser fixas). Assim, os 
desequilíbrios de curto prazo não se resolvem mais apenas por 
ajustes de quantidades, mas também de preços para cima. Os 
"mark ups" tornam-se flexíveis para cima, e não mais fixos, por
que uma margem fixa não é mais garantia de uma taxa "normal" 
de rentabilidade bruta sobre o capital empregado na produção. Pa
ra as economias latino-americanas submetidas às políticas restriti
vas "a la F.M.I." dos últimos anos, tais alterações na sistemática de 
formação dos preços compuseram com as ditas políticas um 
"m ix " decisivamente perverso. A adição de um componente acele-
racionista à fixação das margens brutas de lucro acrescentou-se 
uma elevação das taxas internas de juros que se converteram, por 
sua vez, numa rigidez indesejada nos estoques de matérias-primas e 
de alimentos. Com inflexibilidade de estoques e rigidez quase abso
luta na oferta de divisas, e com margens de lucro sendo ajustadas 
necessariamente "para mais", a velocidade imposta ao crescimento 
dos preços aumentou de forma inequívoca. Ou seja, na presença de 
tais circunstâncias, enquanto alguns agentes apenas tentam se de
fender porque é só isso que podem fazer (como os trabalhadores 
assalariados), outros grupos tentam, de forma recorrente, alterara 
estrutura distributiva, para que a redução do bolo total de renda 
não os afete diretamente. Assim, é como se esses grupos estivessem 
de forma persistente adicionando choques ao ritmo de crescimento 
dos preços. 

Tais colocações começam a nos indicar que não é tão simples 
quanto parece estabelecer de forma concreta o que é tendência in
flacionária e o que são choques. A segunda observação vai justa
mente nessa direção. 

Independentemente da posição que venhamos a assumir acerca 
da tal tendência inflacionária (se é inercial ou "expectacional"), é 
importante que nos perguntemos até que ponto se pode fazer uma 
tal separação estanque entre choque e tendência inflacionários. Se 
pensamos o fenômeno inflacionário do ponto de vista distributivo, 
temos que concordar em que conflitos distributivos estão tanto 
por trás dos choques, quanto por trás da tendência. Não parece ser 
mero acaso o fato de que os níveis inflacionários dispararam em 
todas as economias latino-americanas sob o jogo das ortodoxas e 
recessivas políticas econômicas receitadas pelo F.M.I. a partir do 
início dos anos 80. Nesse caso, o bom senso parece indicar que a 



tentativa de se transferir para o exterior crescentes parcelas de um 
montante de renda que vinha decrescendo em termos reais, provo
cou inevitáveis reações defensivas dos grupos de agentes econômi
cos com óbvias implicações inflacionárias anulando a intenção ini
cial. Uma vez destruído, via inflação, o efeito distributivo que se 
pretendia impor, estavam repostas as condições para nova tentati
va, e conseqüentemente nova reação defensiva, mais inflação, nova 
anulação do efeito distributivo pretendido, novas tentativas do Go
verno, etc. Como separar tendência e choques em tal situação? Ao 
final de algum tempo (e para limitarmo-nos a tal terminologia) a 
tendência não apareceria como mera sucessão comulativa de 
choques? Ou melhor, a própria persistência de tais choques não 
estaria contribuindo para a formação de uma tendência que já os 
permitisse antecipar, sendo nesse caso ainda mais explosiva? 

Diante da dificuldade de se estabelecer tais limites (o que é 
choque e o que é tendência), o aumento da velocidade inflacioná
ria apareceria, nesse caso, como mero acirramento da pugna distri
butiva na presença de restrições (ou constrangimentos) adicionais 
aos anteriormente existentes. Certamente existe a tal "cultura in
flacionária", certamente os agentes aprendem a se defender, certa
mente existem choques. Essas definições teóricas são sumamente 
importantes para a análise dos fenômenos e não estamos questio
nando sua validade. O que se questiona é a viabilidade de se defi
nir tais limites em situações concretas. 

Essa distinção, ainda que razoável, não deixa de ser um artifí
cio analítico, um recurso de que se vale a ciência para representar 
externamente o movimento dos preços sem dele se apossar inteira
mente, ou seja, de seu motor interno, o conflito social. 

Nesse sentido, uma única afirmação se pode fazer sem medo 
de errar: o conflito distributivo está por trás de qualquer processo 
inflacionário crônico, e se por um motivo qualquer, esse conflito 
se acirra, acelera-se também a velocidade de aumento dos preços. 

II - AS RECEITAS ANTIINFLACIOIMÁRIAS 

Se nos mantivermos nos limites teóricos que definem a infla
ção como uma composição de tendência e choques, e dado que 
não parece haver divergências quanto às causas destes últimos, re
tornamos à dicotomia modelística da tendência. Ou ela é expecta-
cional ou é inercial. Para os defensores da primeira corrente exis
tem poucas formas de se acabar com a inflação, já que a causa é 



uma só, ou seja, o descontrole da oferta monetária. Qualquer recei
ta, nesse caso, passa inexoravelmente por cortes nos gastos públi
cos e por contenção na oferta de moeda. Podemos explicitar duas 
receitas bem definidas para acabar com a doença inflacionária ori
ginárias de tal postura. Note-se, contudo, que as diferenças entre 
elas não são de conteúdo, mas de grau e de tempo. 

11.1 — O choque ortodoxo 

Q filho dileto da doutrina monetarista e expectacional é o 
chamado "choque ortodoxo". Tal choque consiste num violento 
corte nas despesas do setor público, de modo a eliminar, de um só 
golpe, o déficit do Governo. Paralelamente impõe-se um virtual es
tancamento da expansão monetária e creditícia. Tomadas tais co
rajosas atitudes, acreditam estes teóricos, restabelecer-se-á a con
fiança dos agentes na saudável (ou seja austera) gestão da política 
econômico-financeira do Governo: não existe mais déficit público 
e o Governo promete (e os agentes acreditam) não mais emitir 
moeda. Se tudo correr como manda esse figurino, as expectativas 
inflacionárias desvanecer-se-ão e, em pouco tempo, desaparecerá a 
tendência inflacionária. Os agentes não terão mais por que elevar 
seus preços em função de uma hipotética inflação futura se crêem 
que ela não existirá. Os evidentes efeitos recessivos de uma tal 
prescrição não são levados em conta, são considerados como um 
mal menor. Nas palavras de Friedman: "O alcoólatra que se interna 
sofre severas dores da ausência da bebida antes de emergir na terra 
feliz de não sentir mais aquele desejo quase irresistível de outro go
le. O mesmo acontece com a inflação." (grifos meus)' 

11.2 — 0 gradualismo monetarista 

Essa receita é, em essência, idêntica à anterior. Difere apenas 
quanto à velocidade e intensidade com que os remédios são minis
trados. Tem-se então um longo e penoso período de políticas res
tritivas onde, aos poucos, tenta-se reduzir o déficit público. A ofer
ta monetária cresce em termos nominais mas decresce em termos 
reais. A tentativa é de dar tempo aos agentes para que revertam 
suas expectativas inflacionárias futuras, ou seja, para que apren-

9 — Mil ton e Rose Friedman — op. cit. p. 266, 



dam, ensinados peio tempo, a confiar nas "boas intenções" gover
namentais. Os efeitos recessivos, como é óbvio, estão igualmente 
presentes, mas apenas dispersos no tempo. 

Tanto neste caso quanto no anterior o que se procura é minis
trar choques de demanda deflacionários que reduzam o patamar 
constituído pela tendência expectacional. No primeiro caso, o cho
que é de tamanha intensidade que pretende destruir esse patamar 
num único golpe. No caso em questão são aplicados choques me
nos intensos mas que persistem no tempo até que se alcance o ní
vel de patamar desejado (ou que se o elimine de vez). Os inercialis-
tas em conjunto fazem coro uníssono na rejeição de tais propostas. 
A rigidez inflacinária não pode ser explicada pelo mau comporta
mento das expectativas ou por crises de credibilidade. Por outro la
do, a inércia inflacionária se auto-sustenta por definição, de modo 
que a resposta dos preços a políticas monetárias e fiscais austeras é 
desprezível quando não inexistente. Como diz Francisco Lopes: 
"Se é inevitável combater a inflação, o importante é que o foco 
das políticas seja deslocado da geração de choques de demanda de
flacionários para o desenho de mecanismos que nos permitam que
brar a tendência inercial da inflação'°. 

Originárias dos inercialistas existem, pelo menos, quatro pro
postas de como terminar com a inflação, ou seja, de como quebrar 
a tendência inercial. 

11.3 ~ A des indexação 

Essa proposta é bastante simples e consiste apenas em decre
tar de uma penada a supressão dos mecanismos formais de indexa
ção. Como já se adiantou, entretanto, a mera e simples eliminação 
do aspecto legal da indexação não é suficiente para terminar com a 
inércia inflacionária. Como diz Francisco Lopes' ' a mecânica fun
damentai da inflação inercial (recomposição periódica e generaliza
da de picos invariantes de renda real) persiste existam ou não tais 
mecanismos formais. O que importa, conclui-se então, é a "cultu
ra inflacionária" da população. Se existem mecanismos formais de 
indexação e eles são abolidos os agentes econômicos encontrarão 
outras formas de conviver com a inflação. 

10 - Francisco Lopes — op. cit p 145. 
11 - Idem p. 139 



11.4 — 0 choque heterodoxo 

O choque heterodoxo, assim denominado por oposição a cho
que ortodoxo, não busca atacar as pretensas causas da inflação da 
tradição monetarista e expectacional (oferta monetária, déficit pú
blico). Golpeia diretamente os preços, que marcham imperturbavel
mente no ritmo da inércia inflacionaria. Assim, tai choque consis
te num congelamento total e generalizado de preços e rendimentos 
por um determinado período de tempo. Em seguida há uma fase 
de descompressão com controle de preços. As políticas monetária 
e fiscal que acompanham essas etapas são passivas. A principal difi
culdade para a implementação de tal proposta consiste na forma 
dessincronizada com que todos os preços são reajustados num regi
me inflacionário. Oualquer descuido quanto ao momento exato de 
se aplicar um tal choque pode provocar sérias distorções no siste
ma produtivo que resultarão inevitavelmente em pressões inflacio
nárias futuras. Claro está que se a economia já atingiu uma fase de 
hiperinfiação (ou de altíssima inflação como coloca corretamente 
Juan Carlos de Pablo' ^) , esse problema está minorado pois os rea
justes são muito mais freqüentes e estão, portanto, por definição, 
mais sincronizados. Não sendo esse o caso, seria necessário que a 
economia passasse, previamente à implementação do choque, por 
uma fase de ressincron ização de reajustes'^. Para isso, entretanto, 
seria preciso que se reduzissem os intervalos entre os reajustes e, 
portanto, que se reduzissem também os picos iniciais de renda real. 
Contudo, mesmo que se conseguisse sucesso numa tal ressincroni-
zaçâ'0, só seria possível realizá-la para salários e preços administra
dos. Daí, na proposta, a necessidade de uma fase de descompressão 
com controle de preços posterior à aplicação do choque para que 
se reajustasse (controladamente) a estrutura de preços relativos 
que tivesse resultado do congelamento. 

11.5 — A moeda indexada 

Como é sabido, essa proposta é de autoria de dois economis
tas brasileiros (André Lara Resende e Pérsio Árida, por isso tam
bém conhecida como "proposta Larida") e, ao que parece, surgiu 

12 - Juan Carlos de Pablo — op. cit. 
13 — 0 Prof? Mário H. Simonsen coloca de forma muito clara esses problemas em artigo 
publicado na Conjuntura Econômica, nov9 84 — Desindexação e Reforma Monetária. 



justamente da reflexão acerca das dificuldades de se implementar 
no Brasil um choque heterodoxo tal como o discutido no item an
terior. A economia brasileira convive há mais de 4 anos com eleva
das taxas inflacionárias mas não alcançou ainda uma fase de hiper
inflação. Logo, o problema da dessincronia dos reajustes é sério o 
suficiente para problematizar ou mesmo inviabilizar a aplicação do 
referido choque. Numa palestra proferida por Pérsio Árida'"' sur
giu, quando da discussão desta questão, uma metáfora interessan
te. Aplicar um choque heterodoxo é como bater uma foto. Ocorre 
que, numa economia de inflação inercial, em qualquer momento 
em que se bata a foto a pose não está correta, alguns participantes 
ainda não se arrumaram. Só existe uma pose que resulta numa foto 
perfeita e a forma natural de encontrá-la é a hiperinflação. Esse ca
minho natural, contudo, pode ser muito longo e penoso. Surgiu 
então a proposta de uma moeda indexada. Tal moeda substituiria 
o mecanismo autodestruidor da hiperinflação, de modo que se eli
minaria a inflação inercial sem que a economia precisasse chegar a 
tal estado. Quando os agentes passam a cotar seus preços em moe
da indexada, tudo se passa como se os seus intervalos de reajuste 
tivessem sido subitamente reduzidos a zero. Daí que o sucesso de 
uma tal proposta está na aplicação de fórmulas de conversão (da 
velha para a nova moeda) baseadas em valores reais médios que o 
Governo imporia a si próprio e aos trabalhadores. Se tal não for 
feito (transição pelas médias), há um sério risco de explosão infla
cionária na velha moeda. Como a aceleração da taxa de inflação na 
velha moeda seria idêntica à taxa de inflação da nova'^, uma ex
plosão inflacionária na velha moeda contaminaria de imediato a 
nova, pondo tudo a perder. Outro ponto fundamental, também no 
intuito de evitar a explosão inflacionária na velha moeda, é a possi
bilidade, abraçada pela proposta, de se vender moeda velha ao Ban
co Central, limitando ou mesmo anulando a probabilidade de um 
aumento descontrolado na velocidade de circulação da velha moe
da. Nesse sentido, argumentam os autores da proposta, a invocação 
do exemplo húngaro de 1946 (quando se criou uma moeda indexa
d a — o Pengo-Fiscal) para alertar quanto aos riscos de sua imple
mentação é descabida. A Hungria experimentou nesse período 
uma das maiores hiperinflações de que se tem notícia porque seu 
Banco Central não se dispunha a comprar o Pengo não indexado 
que circulava paralelamente ao Pengo Fiscal. Ora, a tentativa dos 

14 — Na Faculdade de Economia da USP no 19 semestre de 1985. 
15 — Idem. 



agentes de fugir da moeda velha e correr para a nova elevou a velo
cidade de circulação da primeira a níveis nunca antes observados 
porque a moeda antiga simplesmente não tinha para onde ir. Resu
mindo, pois, esta proposta consiste de uma reforma monetária 
onde se cria uma nova moeda que tem a característica de ser inde
xada (e portanto está defendida do imposto inflacionário) e que, 
numa primeira etapa, circula paralelamente à antiga moeda até 
que esta última seja naturalmente expulsa da circulação. 

11.6 ~ Reforma monetária com desindexação total 

Esta proposta (que Lara Resende denomina, ao que parece 
erroneamente, de choque heterodoxo) surgiu das reflexões de 
Francisco Lopes' ^ sobre a proposta Larida. De acordo com Lopes 
a dificuldade básica com a moeda indexada é que não há nenhuma 
garantia de que a compatibilidade distributiva do sistema possa ser 
mantida sem substancial inflação após a introdução da nova moe
da. Ou seja, Loopes desconfia da possibilidade de se realizar a tal 
conversão pelas médias, fundamental, como se verificou, para o 
sucesso da política. Na prática, seria impossível fazer a conversão 
pela média para todos os preços de modo que a aplicação da fór
mula de conversão acabaria tendo que ser seletiva gerando resistên
cias políticas e pressões inflacionárias na nova moeda. Além disso, 
na proposta original sugere-se que seja facultativo para os agentes 
que recebem renda contratual exercer a conversão para a nova 
moeda. Ou seja, os agentes é que escolheriam o momento de con
versão já que, numa primeira etapa, as duas moedas circulariam pa
ralelamente. Assim, a renda real média de cada agente passa a ser 
determinada pelo valor da renda real no momento da mudança. 
Como é o próprio agente que pode escolher esse momento, incom
patibilidades distributivas seriam certamente introduzidas no siste
ma e só se resolveriam através de uma explosão da inflação na 
moeda velha de modo que a moeda nova já nasceria desprestigiada 
por uma taxa positiva de inflação. 

No intuito de sanar tais problemas a proposta alternativa de 
Lopes' ' mantém, em linhas gerais, a proposta de Lara Resende e 
Árida, porém com algumas diferenças básicas: só se permitiria a 
coexistência de duas moedas de curso legal (a nova indexada com 

16 ~ Francisco Lopes — op. cit 
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atualização mensal e a antiga) por um curto espaço de tempo (no 
máximo 3 a 4 meses) e onde, adicionalmente, se acionariam os 
controles de preço para evitar a explosão inflacionária em termos 
da velha moeda; haveria livre negociação das fórmulas de conver
são de preços e rendimentos no setor privado, mas total proibição 
de qualquer forma de indexação após o período de transição. 

I I I - O PROGRAMA ARGENTINO: UMA ESOTÉRICA 
COMBINAÇÃO DE RECEITAS 

II 1.1 — O programa 

O plano de "economia de guerra" anunciado pelo presidente 
Raul Alfonsín em 14/06/85 como uma última cartada no sentido 
de debelar a inflação consiste das seguintes medidas: 

1) Congelamento de todos os salários, preços, aluguéis e tari
fas públicas por prazo indeterminado. Qual a forma concreta que 
esse congelamento assumiu? Os preços do setor privado foram con
gelados aos níveis vigentes no dia anterior (13/06). O respeito ao 
congelamento ficou na dependência da fiscalização oficial (amea
çam-se os empresários e comerciantes com a pena de prisão) e da 
colaboração da própria população na medida em que se conseguiu 
convencê-la da importância do congelamento. O mesmo procedi
mento é válido para os aluguéis. Quanto às tarifas públicas elas 
também foram congeladas aos níveis vigentes em 13/06 com a di
ferença de que três dias antes da reforma (a 11/06) o Governo pro
cedeu a um vigoroso reajuste de todas elas (os aumentos foram da 
ordem de 20 a 40%). No que tange aos salários eles só foram con
gelados a partir de 19 de julho. Até então os salários vinham sendo 
reajustados todos os meses a partir de um índice de 90% da infla
ção do mês anterior. Algumas estimativas indicam que, em função 
dessa desindexação parcial dos salários, os trabalhadores perderam 
20% de seu poder aquisitivo nos primeiros 5 meses de 1985. Quan
do do anúncio da reforma o Governo argentino fixou um reajuste 
de 22% sobre os salários em pesos vigentes em primeiro de junho e 
reajustes proporcionais a esse índice para os salários com data de 
reajuste diferente do dia primeiro. Assim, em 19de julho, com to
dos os salários reajustados nesse nível (que corresponde a 75% da 
inflação de maio, que ficou em 30%) os mesmos seriam congelados 
por tempo indeterminado. 



2) Reforma monetária cuja base é a substituição do desacredi
tado peso austral. O austral deveria valer, em 19 de julho, 1000 pe
sos e, para tanto, criou-se uma tabela de conversão ("tablita") se
gundo a qual o peso se desvaloriza à taxa de 0,8524 ao dia em rela
ção ao austral. Assim, o austral inicia sua vida, em 15/06, valendo 
874 pesos e chega a primeiro de julho com o valor de 1000 pesos. 

3) Fixação da taxa de câmbio da nova moeda. A cotação do 
austral em dólar foi fixada em US$1,25 por austral ou US$1,0 
= 0,8 austral. A taxa oficial do peso anterior à reforma era 680 pe
sos por dólar. Logo, a fixação da taxa de câmbio em 0,8 austral 
por dólar equivaleu a uma maxidesvalorização de 17,6%. Assim 
como os demais preços da economia, a taxa de câmbio (em últi
ma instância o preço da divisa estrangeira) também fica congelada 
nesse nível por tempo indeterminado. Paralelamente, estabeleceu-
se uma tributação sobre as exportações da mesma ordem de gran
deza da máxi concedida. A intenção, ao que parece, foi simples
mente a de elevar o custo das importações e, paralelamente, au
mentar a arrecadação fiscal. 

4) Estancamento da oferta de moeda. O Governo se compro
meteu a não efetuar qualquer emissão de moeda por um prazo mí
nimo de 4 meses, a menos da entrada de divisas. Quanto a esta me
dida cumpre ressaltar que poucos dias antes do anúncio do plano 
o Governo efetuou um aumento de 90% na base monetária. Parale
lamente foi restringido o crédito e foram elevadas as taxas de re
desconto. 

5) Tabelamento das taxas de juros. As taxas de juros do sis
tema financeiro foram tabeladas no mercado regulado em 4 e 6% 
ao mês para captação e aplicação respectivamente. Já em fins de 
junho, todavia, o Governo reduzia essas taxas para 5 e 3,5%. Per
mitiu-se também a existência de um mercado livre onde as taxas 
têm flutuado entre 8 e 10% ao mês. 

6) Criação de poupança obrigatória. Concomitantemente ao 
anúncio do plano o Governo argentino enviou ao Congresso a pro
posta de criação de uma poupança obrigatória que consistirá de 
um desconto compulsório na fonte entre 2 e 12% a ser deposita
do numa conta de poupança com prazo de 5 anos a juros abaixo 
dos existentes na praça. Tal poupança incidirá apenas sobre os 
lucros, não atingindo os considerados altos salários como inicial
mente se planejou. 

7) Controle do déficit público. O Governo propõe-se a reduzir 
o déficit público a 2,5% do PIB no 29semestre de 1985 ea dimi
nuí-lo ainda mais (ou mesmo zerá-lo) em 1986. No primeiro semes-



tre de 1985 a relação déficit/PIB ficou ern torno de 10% (o PIB 
argentino é da ordem de US$ 70 bilhões). Pretende-se alcançar tal 
meta da seguinte forma: em primeiro lugar espera-se que o substan
cial crescimento monetário efetuado dias antes da reforma conce
da algum espaço para a movimentação dos gastos governamentais 
sem necessidade de posteriores emissões de moeda; o substancial 
reajuste das tarifas públicas, a criação da poupança obrigatória e a 
implementação do imposto de exportação devem contribuir para 
um aumento real das receitas públicas; o congelamento das vagas 
do funcionalismo e um suposto corte nas despesas efetuado entre 
março e junho (25% em termos reais segundo informação de Bres-
ser Pereira) contribuem, por seu lado, para a contenção dos gastos; 
finalmente, a própria queda da inflação deve propiciar uma eleva
ção da receita fiscal ern termos reais. Quanto a este itinerário con-
tracionista traçado pelo Governo argentino cabe destacar que a 
própria substituição do peso por uma moeda forte deveria, de per 
si, conceder um substancial espaço para o financiamento não infla
cionário do déficit. Como se sabe (e os exemplos históricos ante
riores confirmam), quando se cria uma moeda forte de inflação es
perada igual a zero (ou próxima disso), a demanda de moeda eleva-
se significativamente em função da vertiginosa queda na velocidade 
de circulação. O aumento da oferta de moeda nesses casos não gera 
inflação e presta um substancial auxílio no financiamento e redu
ção do déficit público' ^. O Governo, no entanto, comprometeu-se 
publicamente a não emitir moeda. Certamente os articuladores do 
programa não desconhecem este benefício propiciado pela substi
tuição do peso por uma moeda forte. Conclui-se, pois, que a inclu
são de tal medida no corpo do programa ou pretendeu criar um 
efeito psicológico sobre os agentes ou foi imposição dos credores 
externos para que o Governo argentino tivesse o aval necessário 
para sua implementação. 

II 1.2 — Análise do programa 

Uma vez descrito o plano e tendo por base o referencial teó
rico anteriormente estudado, podemos iniciar sua análise e tentar 
verificar quais são suas chances de êxito. 

18 — Juan Carlos de Pablo (op. cit.) Informa que no 1 ? trimestre de 1985, o papel moe
da em poder público era da ordem de 3,3% do PIB na Argentina, ou seja, moeda para 
comprar 12 dias de produto. Em épocas de inflação menos corrosiva, por exemplo em 



A primeira impressão que se tem é de que os articuladores do 
plano chegaram à conclusão de que a inflação argentina (que alcan
çou a marca dos 1000% no acumulado em 12 meses que venceu 
em maio último) era eminentemente inercial, vale dizer, os preços 
subiam hoje porque ontem haviam subido. Sendo este o caso, 
resolveram seguir a receita de Francisco Lopes e aplicar o denomi
nado "choque heterodoxo". 

Além disso, o nível da inflação argentina já havia promovido 
uma considerável sincronização dos reajustes (os contratos a pra
zos superiores a 30 dias já não existiam e o dólar havia substituído 
o peso como unidade de conta), uma condição fundamental, como 
se verificou, para o sucesso do referido choque. Assim, congelaram 
preços, salários, tarifas públicas e câmbio. Para poder congelar as 
tarifas públicas promoveram um substancial reajuste das mesmas 
dois dias antes do anúncio do programa. Para poder congelar o 
câmbio precaveram-se com a aceitação do programa pelo FMI (o 
que era uma garantia de recebimento de novos empréstimos) e 
concederam uma maxidesvalorização implícita na fixação da taxa 
com relação à nova moeda. A reforma monetária com a criação do 
austral teria entrado aqui apenas como um necessário apelo psico
lógico, para que a população se sentisse finalmente livre do infla
cionado peso do qual tentava desesperadamente fugir. Criando 
uma nova moeda ficaria mais fácil convencer a população de que 
"as coisas iam mudar". Dentro do mesmo intuito resolveu-se fixar 
as taxas de juros em níveis absurdamente altos se se espera uma in
flação zero. Espera o Governo que os argentinos voltem a acreditar 
em sua moeda e convertam suas poupanças em dólar para o aus
tral. Pretende-se, por esta via, que retornem ao Banco Central no 
mínimo US$ 2,0 bilhões dos prováveis US$ 4,0 bilhões que esta
vam nos bolsos dos argentinos quando do anúncio da reforma. A 
fixação dessas altas taxas de juros teria também o objetivo de evi
tar a retenção especulativa de estoques por parte daqueles que não 
acreditassem no plano. A elevação dos custos financeiros torná-la-
ia proibitiva. 

A primeira observação a fazer é a de que, ao contrário do que 
alguns analistas têm equivocadamente afirmado, o austral não é 
uma moeda indexada, de modo que a reforma monetária imple
mentada na Argentina tem muito pouco a ver com a denominada 

1945 quando a inflação anual era da ordem de 20%, essa mesma relação girou em torno 
de 33%; vale dizer, a moeda retida pelo público era suficiente para comprar 121 dias de 
produto 



proposta Larida. O peso deixou imediatamente de existiré foi subs
tituído pelo austral, não existindo circulação paralela das duas 
moedas. A escala de conversão que se estabeleceu em relação ã ve
lha moeda (a "tablita") constitui-se num engenhoso mecanismo in
ventado para reduzir ao máximo a transferência de riqueza de de
vedores para credores implícita na existência de contratos financei
ros quando ocorre uma drástica e repentina redução do índice de 
inflação (transferência essa conhecida como efeito Fischer). No ca
so do programa de "economia de guerra" argentino teríamos então 
um genuíno choque heterodoxo. 

No entanto, existem algumas peças que não encaixam nesse 
quebra-cabeça. Em primeiro lugar, a tal sincronia de reajustes que 
a altíssima inflação argentina teria propiciado não era, ao que pa
rece, tão perfeita assim. Os significativos reajustes de tarifas públi
cas ocorridos dois dias antes do anúncio da reforma e a maxidesva
lorização implícita na fixação da taxa de câmbio o que represen
tam senão uma tentativa de ajustar preços relativos para posterior
mente congelar? Poder-se-ia argumentar que essas modificações 
não constituíram ajustes mas, contrariamente, efetivas alterações 
na constelação de preços relativos que estava acomodada ao ritmo 
inflacionário existente. Mas, nesse caso, a situação complica-se 
ainda mais. Se o Governo deliberadamente altera preços relativos 
(e temos aqui que incluir também o rebaixamento dos salários 
reais), que prova mais evidente pode existir de que a inflação não 
era eminentemente inercial? O Governo, ao que parece, tinha cons
ciência de que a constelação de preços relativos acomodada ao rit
mo de inflação existente não era a ideal para os ajustes que se fa
ziam necessários (e que externamente lhes eram impostos). Em ou
tras palavras, os choques estavam permanentemente na penumbra 
agindo por debaixo do pano para alterar a distribuição de renda via 
alteração de preços relativos. Como a "cultura inflacionária" per
sistentemente dificultava ou impedia tais ajustes, a solução foi alte
rar a constelação de preços e imediatamente congelar. Onde, 
então, a inflação "eminentemente inercial"? As próprias premissas 
para a aplicação de um choque heterodoxo estavam violadas (o dé
ficit público e a política monetária não estavam sob controle e a 
economia não havia alcançado as condições mínimas de reserva de 
divisas). 

Outra palmar evidência de que a inflação argentina não era 
eminentemente inercial é dada pela própria evolução dos índices 
de preço: em 1984 a taxa de inflação mensal média ficou em 18%, 
a qual anual izada nos dá uma taxa de 628%; no primeiro trimestre 



de 1985 essa média pulou para 24% ou 1220% quando anualizada; 
no bimestre abril/maio a mesma taxa salta para 30% ou 2230% se 
anualizada. Como se percebe, num exiguo prazo de 5 meses há 
substanciais mudanças no ritmo de crescimento dos preços, ratifi
cando a suposição de que a inflação argentina não era uma inflação 
estritamente inercial. Pelo contrário, as estatísticas demonstram 
uma inflação em permanente "estado de choque". 

Então, se a inflação não era só inercial e se as condições para 
aplicação de um genuíno choque heterodoxo estavam de antemão 
violadas, a conclusão a que se chega é a de que o Governo aplicou 
à economia argentina uma esotérica combinação de choque hetero
doxo com o mais puro choque ortodoxo. Entende-se então a inclu
são do estancamento da oferta de moeda como um dos itens do 
programa (note-se que na receita original do choque heterodoxo a 
política monetária que se segue ao congelamento é passiva) bem 
como todas as medidas tomadas no sentido de controlar e reduzir 
abruptamente o déficit público. Como não existiam condições po
líticas para aplicar pura e simplesmente um choque ortodoxo, o 
álibi de se desmantelar os índices inflacionários foi perfeito para 
fazer com que a economia argentina se adaptasse aos moldes im
postos pelos credores externos via FMI. Declarações de economis
tas e empresários argentinos alertam para esse ponto: "As medidas 
adotadas pelo presidente Raul Alfonsín parecem muito mais rigo
rosas do que as que são defendidas pelo FMI" , observa José Angel 
Marteiliti, diretor do Instituto de Economia da Universidade Ar
gentina; "O plano de ajuste antiinflacionário peca por omissão ao 
não criar condições para a reativação produtiva e para o restabele
cimento de um mercado interno", reclama Gilberto Montagna, vice-
presidente da União das Indústrias Argentinas. 

II 1.3 — Desdobramentos e perspectivas 

Aplicado o choque ortodoxo mascarado de choque hetero
doxo e enfeitado com a reforma monetária, o auxílio externo ime
diatamente ocorreu: em 17 de junho o Fed americano concedia à 
Argentina um empréstimo-ponte de US$ 438 milhões; em 25 de 
junho foi acertado um crédito externo de US$4,2 bilhões a ser re
cebido em 4 quotas, a última das quais em outubro de 85. No en
tanto, os próprios articuladores do plano (Roberto Frenkel e José 
Luiz Machinea em especial) reconhecem que a Argentina não pode 
mais continuar pagando a dívida externa nas condições que preva-



lecem desde 82. Assim, os desdobramentos do plano, dizem eles, 
prevêem obrigatoriamente uma revisão nas condições de pagamen
to. Temos aqui o primeiro dos fatores que devem existir para que 
o tai plano de "economia de guerra" tenha algum sucesso. 

Outro fator fundamental para o êxito do programa é que se 
consiga, através do restabelecimento da confiança na moeda argen
tina, não só desentesourar os US$ 4 bilhões que se encontram nos 
bolsos dos cidadãos como repatriar pelo menos uma parcela dos 
cerca de US$ 50 bilhões argentinos que estão aplicados em outros 
países. Se tal objetivo for alcançado o país conseguirá uma subs
tancial folga nas reservas, o que poderá auxiliá-lo na obtenção de 
melhores condições de pagamento. Note-se que tais fatores são de 
vital importância para que o Governo consiga manter a taxa de 
câmbio no nível fixado quando do congelamento, o que, por sua 
vez, é imprescindível para a manutenção da confiança dos agentes 
na nova moeda. Um bom indicador desta situação é dado pela co
tação do dólar no mercado paralelo. Logo após o anúncio da refor
ma o dólar chegou a ser cotado nesse mercado a 1,6 austrais (o do
bro da cotação oficial). No entanto, a adesão inicial da população 
ao programa foi tão grande que em dois dias a cotação no paralelo 
empatou com a oficial, enquanto o Banco Central conseguia captar, 
nos mesmos 2 dias, cerca de US$ 200 milhões. Contudo, a situação 
em fins de julho já não era tão alentadora. O brusco retraimento 
do mercado, as demissões de pessoal, as greves em função de tais 
demissões e a inflação de cerca de 3,5% estimada para o período 
14.06/14.07 (o que torna as taxas de juros em austral muito me
nos atrativas) provocaram o descolamento entre os dois mercados: 
em meados de julho a cotação do dólar no paralelo era 8% superior 
à cotação oficial. 

Finalmente, uma vez constatado que a inflação argentina não 
era eminentemente inercial fica bastante claro que o outro fator 
chave para o bom andamento do plano é o êxito na manutenção 
do congelamento de preços, e nesse " f ront " a tarefa não parece 
nada fácil. A demora no tabelamento de alguns setores e a precária 
fiscalização podem provocar, a despeito da boa adesão do público 
ao programa, um desrespeito generalizado ao congelamento. Além 
disso, há indícios de flagrante desrespeito a essa norma no seio das 
próprias empresas estatais. A Entel (estatal de comunicações), por 
exemplo, aumentou, a partir de 1? de julho, em 35% as tarifas de 
telex e telefone. A Ferrocarriles Argentinos (semelhante à nossa 
R.F.F.S.A) decretou aumentos nas passagens para o interior a par
tir de julho. 



No entanto, apesar de todos os fatores até aqui arrolados co
mo fundamentais para o sucesso do plano (revisão nas condições 
de pagamento da dívida externa, repatriamento de dólares, manu
tenção da taxa de câmbio, êxito no congelamento de preços) o que 
pode de fato minar suas possibilidades de sucesso é o evidente 
aperto recessivo trazido pela reforma. O aperto fiscal imposto ao 
setor privado paralelamente á proibição de aumentos de preços 
tem gerado um descontentamento quase geral entre os empresá
rios e provocado demissões em setores chaves da indústria. Tais 
demissões, como não poderia deixar de ser, têm provocado, por 
seu lado, greves e ocupações de fábrica. No caso dos trabalhadores 
soma-se à queda do nível de emprego o descontentamento provo
cado pelo congelamento dos salários numa situação em que os 
mesmos vinham sendo sistematicamente rebaixados em termos 
reais desde o início do ano. Assim, os trabalhadores ferroviários 
de todo o País, por exemplo, paralisaram o trabalho no dia 2 de 
julho para protestar contra a queda no seu nível devida em decor
rência do programa. Em 23 de junho 4.500 trabalhadores ocupa
ram a Ford (nos arredores de Buenos Aires) protestando pela de
missão de 200 operários. Pela mesma época a Volcan (indústria 
produtora de eletrodomésticos) foi também ocupada pelo mesmo 
motivo. 

Assim, como bem observa Beiluzzo,' ' se os efeitos recessivos 
do programa se estenderem por muito tempo, as demandas sociais 
e a inquietação dos trabalhadores com o nível dos salários reais po
dem minar a adesão inicial à reforma e desacreditar o Governo. 
Ora, tais efeitos recessivos só cessarão ou serão amenizados na me
dida em que se consiga a tal revisão nas condições de pagamento 
da dívida externa. Quanto tempo isso pode demorar? Eis a questão 
central. Por outro lado, é também evidente que o risco de uma ins
tabilidade cambial cresce em paralelo à demora no alcance de tal 
objetivo. Uma instabilidade cambial certamente terminará com o 
período de calmaria e rebaterá sobre os salários reanimando as for
ças inflacionárias. Em uma palavra, não se congelaram preços; o 
que se tentou foi congelar os conflitos por via positiva, conflitos 
esses, por sua vez, que foram deliberadamente acirrados (por for
ça de imposição externa) antes do congelamento. Nessas condi
ções, ainda que com dita reforma se consiga um substancial rebai
xamento nas taxas de inflação, suas forças propulsoras continuam 
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praticamente intocadas. Qualquer descuido pode reanimar o pro
cesso e com força talvez ainda mais explosiva. 

IV - CONCLUSÃO 

Como se alertou nas seções iniciais, quando se trata de casos 
concretos, torna-se muito difícil separar de forma estanque ten
dência e choques inflacionarios, ainda que seja evidente a existên
cia de uma "cultura inflacionária", de mecanismos defensivos de 
renda e dos próprios choques. O caso argentino aqui analisado pa
rece um bom exemplo de tais dificuldades. Por outro lado, o estu
do deste exemplo parece ter mostrado a pertinência das observa
ções de M. C. Tavares e L. G. Beiluzzo a respeito das modificações 
nas condições de formação dos preços de produção a partir da rup
tura do padrão monetário internacional. No caso das economias 
menos desenvolvidas, como a Argentina, tais alterações tornaram-
se decisivamente perversas em termos de taxas inflacionárias ern 
função das restritivas políticas de ajuste que lhes têm sido impos
tas nos últimos anos. Nessas condições, a esotérica combinação de 
choques que constitui o cerne do programa de "economia de guer
ra" argentino parece não ter muita probabilidade de êxito, a me
nos, é claro, da obtenção de condições menos draconianas para o 
pagamento da dívida externa. 
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