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APRESENTACAO

Dou continuidade 3 tarefa a que me propus, desde
1983, de comentar, de forma construtiva, a evolugic da econg
mia nacional e da politica econdmica do nosso pals. Trata-se,
portanto, de uma seglidncia légica dos textos reunidos nos
livros: "Caminho da Reconstrugdo", de 1984, e "3 Transigao pa
ra a Nova Repiiblica", de 1985. 0 livro compreende artigos
publicados na Folha de S3c Paulo e no Jornal Go Brasii, suges

tGes ao Governo e alguns trabalhos avulsos.

Os comentirios que ora se publicam sobre a econo
mia nacional cobrem ¢ periodc de dezembro de 1985 a janeire
de 1987, abrangendo, assim, a era do Plano Cruzado desde dois
meses antes da sua promulgagdo atd® dois meses dezois da sua

profunda modificagao.

Na nova coletanea estdo incluidas matérias relacio
nadas com a divida externada América Latina em geral e, en
particular, com a economia interna da Argentira e do México.

$io examinadas guestoes globais relacionadas tamb®m com a o
= = =

= 3 i = nctexto.
sigdo dos Estados Unidos nesse contexto

0 leitor que ndo tenha lido o gue se contém no meu
livro anterior "A Transigdc para a Nova Repiblica" deva  car
alertado para a circunstancia de que o accmpanhamento do Pla

no Cruzado & aqui feito per um observador que se situa em um

posicdo relativa singular, por dois motivos:

I - Porque ha muito tempo defendia um  tratamento
i .

de choque; esperava que ele acabasse por vir, e sinceramente

desejava o sucesso do Plano de choque que veio, no caso o

Cruzado;



II - Porque havia formulado e proposto, em outubrc
de 1984, de forma objetiva e como tema para discuss3o, um pro

grara econdmico para a Nova Repliblica, sob o titulo “Id&ias

Fundamentais de um Plano de Dominio da Inflagdo em 100 dias"

Esse programa apoiava-se em modelo matemitice ec
pecialmente construido e posteriormente publicadc sob o titu-

lo "Unma Investigagdo de Alternativas de PReequilibrio Simultd

neo de Precos Relativos" (jan/1985), e tinha o objetive de

indicar o sentido geral de um tratamento de choque antiinfla-

sionirio apropriado 3s nossas condiges peculiares. Nio inte

Q

ressou, na ocasido, ao candidato & Presidénciada Repiliblica,Dr.
Tanereds Neves, a gquem foi entregue. Apesar disso, foi ele

Al

ninto de trabalhos complementares, tendo sido varias de su

Q

535 partes desenvolvidas ou aperfeigoadas em artigos subsegtien
teos, gue fazem parte do livre "A Transigao para a Nova  Repi

piica", publicado em dezembro de 1985.

£ natural, portanto, que em tal situagd3o singular
eu tenba sido compelido, constantemente, nos textos que com
cdem este livre, a comparar ¢ que fci feito e as respectivas
consagiiéncias com aguilo gue eu havia preconizaao e que me

parese, cada vez mais, superior ao que foi executado.

Cap. I - A AMERICA LATINA E A DIVIDA EXTERNA

Introducdo

Em junho de 1935, convocou o Presidente Miguel de
La Madrid uma reunifio informal, a realizar-se nc Maxico,sobre
a divida externa da América Latina. Seria rcoservada e nio
teria representagdo oficial dos diversos paiscs. © Presiden

te Jose Sarney convidou-me para comparecer a essa reuni3o,jun

tamente com o Prof. Mario Henrique Simonsen.

Tendo em vista a importincia que, no case, tinha a
situagdo Argentinz, além das do Brasil e do MExico, procurci
colocar-me a par do que 13 ocorria, antes da viager. A inici
ativa do Flano Austral era recente (15 de junhc ce 1985). Es
tava na linha geral do tratamento de choque gue eu virha esta
dando e defendendo desde 1984. Havia para mim, portarntc, un
duplo interesse na apreciagao do plano. O resultade da via
gem foi transmitido ao plblico no artige intitulado.”Program
Antiinflaciondrio Argentino” (juilho 85). Depcis da reunido do
México, realizada em Caxtepec, entre os dias 10 e 13 ce Ju
lho, e na volta ao Brasil, prossegui na analise da situzgac
especifica dos trés principajs paises, com o artigo "Ajuste

Econdmico do México" (julko 85).

Logo a seguir, pareceu-me opcriunc o importante un

um

ra3pido exame da situagao pcculiar dos Estades Gnidos no

arti
yo "Estadcs Unidos - o maior devedor." A pericosa evolugdo
do "deficit" plblico e da divida externa foi al relacicnada

com a economia e as finangas interraciorais.

A questao geral da América Latina ocupou trés arti

gos, que trataram dos aspectos referentes aos juros, & taxa
’



de inflacZo e 3 sua posigdo nas finangas internacionais. Pro
curei em particular acentuar a regularidade da inflagdo na
América Latina, com rarissimos periodos de exceg3o e em  ape
rnas alguns paises (1961/70 na Venezuela e no México), em arti
go que serviu de base para a reiteragao da tese de que pelo
menos com a estrutura especifica da América Latina, nac pare-
ce possivel forgar intenso processo de desenvolvimento econé
mico, como temos feito em nossos paises, sem incorrer em pro

cesso inflacionario.

Mais tarde, voltei 3 Argentina, para rever o Plano
Austral depecis de quatro meses de seu langamento, e publiquei
um relato sob o titulo "Argentina Revisitada" (novembro de
1985). Os assuntos de econcmia interna do Brasil absorveram
a atengac na maior parte do ano de 1986. S0 em dezembro vol
tei a tratar da divida em fungdo de uma pergunta da "Folha"so

re a moratoria (cap. IV).

Quanto d reunido de "Oaxtepec", apesar de extrema
mente agradavel e construtiva sob ¢ ponto de vista de compre-
ens3c mitua dos problemas especificos de cada pais ali repre-
sentado, resultou apenas em um Relatdrio que nao deve ter ti-
do consegliéncias praticas relevantes. As questfes internacip
nais se decidem, at& prova em contririo, pelos paises ricos,
sem muita consideragdo pelo gque pensam os paises em desenvol

vimento.

Pareceu-me oportuno incluir, neste relato, o docu

: " 1 -
mento final de "Oaxtepec", bem como os comentarios que fiz.Es

tes comentarios tiveram como objetivo principal a questdo da

[N

ndexaq&o da economia que ndo ficara bem nitida na reuniao e

*5

que tem relagdo importante com a politica econdmica em nossos
palses da América Latina: a do ritmo de inflac3o possivel e
compativel com o desenvolvimento econdmico. Questio essa que
viria a ficar novamente na ordem do dia apds o langamento do

novo plano econdmico do Brasil e da subsegliente insisténcia

politica na impossivel inflagdo zero.

Programa Antiinflacionario Argentino

As recentes decisdes do Governo Argentino resulta
ram de cuidadosa, demorada e sigilosa preparagic. O seu aniin
cio foi desencadeado, em momento prdprio, pelo senso de opor-
tunidade do Presidente Alfonsin, reforgado por competente men

tagem de comunicagdo social.

Trata-se de acontecimento notdvel pela coragem fa
ce ao imenso risco, e notavel pela conciliagdo, sempre tao di
ficil, entre a racionalidade econdmica e a busca do sucesso

politico imediato.

As inevitaveis noites de insonia, que os respensa
vels certamente passaram, foram surpreendentemente compen sadas
pela aprovagao generalizada que a decisd@o recebeu da opinido

piilblica argentina.
0 acontecimento & importante para nos,brasileiros,

N3o se trata de pensar em repetir o que 13 foj feito, uma vez

que cada economia nacional,em cada momento histdrico, & um

caso diferente, que s0 0 FMI e seus sequidores confundem, pro

curando tratar a todos com a mesma receita. £, ainda, impor

tante, porque representa tentativa de um pais da América Lati

na de sair do impasse em gue nos encontranos,



.Diferencas entre o Brasil e a Argentina

Vale registrar diferengas essenciais entre os ca

S0s argentino e brasileiro.

- A inflagao argentina havia superado 1000% ao a
no,

enquanto a do Brasil & pouco superior a 200%, e a econo

mia se comporta de forma diversa, & medida que se eleva o pa

tamar alcangado pelo processo inflacionario. Em particular,

POrque os pregos se ajustam a intervalos de tempo cada vez

mais curtos e porque a moeda nacional & repelida com intensi

dade crescente.

- A "dolarizagdo" da economia argentina foi mais

intensa do que a do Brasil. Diz-se mesmo que existiriam US$ 4

bilhes de moeda americana em circulagdo na Argentina quando

a propria moeda argentina em circulagdo equivale a apenas US$
2 bilhges,

O endividamento externo brasileiro deu origem a

muit i z
©S investimentos produtivos que reforgaram a nossa infra-

e :
Struturs industrial o que,

na Argentina, sd ocorreu em menor
PIoporcie, :

* A Argenting tem uma estrutura politica partida
ria Salida,

Sedji 3
imentagy hlstoricamente.

Os 51ndlcat°5 OPEIaIiOS,

O mesmo ocorrendo com

© que nio se verifica no Brasil.
-Medidag Iniciasg Adotaqy

S
AS medig,g 4

Niciayg
ram a PUblico, 1

do Governo Argentino, que vie
compreenderam, a-

r © austral, equivalente

. a fixagdo da taxa de cambio a 0,8 austral por
US$1.00, o que egquivale, aproximadamente, 3 taxa antericr do
cambio livre, que andava perto dos 8000 pesos, quando o ofici
al era de 6800 pesos por ddlar. A desvalcrizagdo face ao dd
lar foi, portanto, de 17%. A tributagao estabelecida sobre a
exportagido, da mesma ordem de grandeza, retirou qualquer bene

ficio para os exportadores. Elevou-se, portanto, o custo das
ic

importagﬁes e aumentou-se a arrecadagao fiscal;

. a redugao do "deficit" do setor piiblico resulta
ria de corte de despesas, considerado vital para que o progra
ma adquira credibilidade (-3% do PIB) e de aumento de recei
ta, obtido pelo imposto sobre exportagbes e tarifas de servi
gos piiblicos, além de uma expectativa de ganho real com a que

da esperada da inflagdo;

o congelamento dos salarios e dos pregos dos pPro
tos representativos de uma "cesta basica" de alimentos, es
dutos
fltimos em fung&o dos pregos efetivamente praticados no
tes

dia 12 de junho;

o estabelecimento de regras de adaptagic de con
tos e obrigagdes buscando, na medida do possivel, nio  im
tratos

ejuizo ou conceder vantagem especial seja ao credor
por pr

se
1a ao devedor. Foram consideradas as situagdes antes e de
ja * =
ois de 15 de junho relativas a impostos e servigos, aluguéis
p .

e operagoes financeiras;

. a fixagdo das taxas de juros em 4% ao més para o
depositante e 6% a0 més para o tomador dos empréstimos ofici

ais, autorizando-se todavia operacdes a taxas livres que se

situavam, nos primeiros dias, em torno de 10% ao mds. Ja no



final de junho o Governo sinalizava no sentido da baixa dos

jures fixando, para as operagbes oficiais, respectivamente,5%

e 3 1/2% ao més. Naturalmente dessas taxas hid que descontar a

inflagao residual;

- a remessa ao Congresso de um projeto de lei que

: -
institui um empréstimo compulsdrio incidente, em dois exerci
cios, sobre rendas e patrimdénio.

.Providéncias Preparatdrias

Mas antes da data do anfincio da reforma haviam si

do tomadas importantes providéncias preparatdrias.

A 26 de abril, o Presidente Alfonsin convocou reu

niao na Plaza de Mayo quando, para surpresa dos que 1la compa-

receram esperando um discurso essencialmente politico, a mate
ria fundamental era de natureza econdmica e se anunciava que

© pais ingressaria em um periodo de "economia de guerra". Era

mais ou menos na &poca em que o Subsecretdrio de Politica Eco
ndmica, Josa Luis Machinea, e uma forte equipe econdmica pas-—
Savam um m@s nog EE.UU. tratando com Paul volker, Presidente
do Federal Reserve Board, dos entendimentos externos para ]

lancame &
SFRTES do Programa gque ja estava ent3o delineado.

-se, como providéncia pre

¢os piblicos, com vis

POr essa vyi 1 de Precos relativos, e a reduzir,
via
. v a Participaciq das empresas plblica
gao do "deficitn do setor Pibl4
co,

S na formg

5 Esse ajuste rovo

aceleragio temporari, da inf]aex ’ S
Gao,

uma

.Negociagao Externa
A discussio prévia no exterior tem um desfecho sur
. O programa padrao de austeridade para solugdo de
ziz:z:z::eeconaiicos de paises em desenvolvimento,proposto pe
lo FMI, ou nao os tem resolvido, ou tem resultado em g8rias
cZises'sociais e politicas. E, no final, o que os credoresde
j & apenas o eguilibrio de contas externas para poderem
SZZ::er: io todo ou em proporgdo aceitd@vel, os juros e o prin
Zipal dos financiamentos feitos. As normas de politica inter
na que o FMI preconiza naoc sao em si o objetivo requeride pe
1os credores. O Federal Reserve Board dos EE.UU., por seu
turno, estd interessado & na seguranga do sistema bancidrio a
mericano e a sua concorddncia com um programa econémico diver
so do padrdo FMI, talvez tenha sido,quem sabe, a opgao pelo

da novidade contra a quase certeza do insucesso do mode
risco

lo FMI.

preparagao Psicoldgica Interna
. No dominio interno, a preparagdo psicoldgica do

z ou-se i capacidade de comunicagdo popular do Presi
pais som

igio do Governo estava fortemente aba
i (0] prestlg =
dente Alfonsin.

do nitidamente partidaria
so da administracao n
lado pelo insuces

bstitui-lo pelo Ministro Sour
inspun. A0 su =
do Ministro Gr

rouille, sem filiagdc partidaria, o Presidente praticou um a
to de coragem politica. Ao aprovar o plano formali?ado pela
equipe reunida pelo novo Ministro, persistiu o Presidente na
linha inovadora e acabou por dat inicio a um novo capitulo na

histdéria econdomica argentina. O Presidente falou inclusive,

nesse dia, gue o Governo nao mais emitiria moeda nova, objeti

vo obviamente dificil de cumprir, mas que teve significativo
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efeito psicoldgico no momento critico do langamento do plano.

Ao dar esse primeiro passo, o Presidente se  diri
9iu a uma populagio cansada com a inflacdo, preocupada com
C'seu ritmo crescente, descrente da moeda do pais, e com som
brio horizonte de oportunidades de trabalho. E a populagao,
pela sua grande maioria, aprovou, com trangliilidade. Nao es

peculou nem com retengio de moeda nem com exacerbzgao de

compras de bens de primeira necessidade.

-Percalgos do Programa

O programa tem os seus percalgos.
A situagao das empresas €, na maioria, de peniria,

com dividas e sem capital de giro e a evasio fiscal atingiu

proporgdes alarmantes. Dai a contingéncia de 5 serem adota

dos impostos de aplicagao facil e indiscutivel, como o da
exportagdo,

Nao hd estImulo novo § exportagdo., Ni3o se pode

que essa atividade venha a ser

de reativagio econdmica interna,

esperar, portanto, promotora

Na fixacao dos pPregos de referéncia para o coﬂgela

mento subsegliente de produtog integrantes da "cesta bﬁsica“,
foi admitiga uma folga,

Por esse e POr outros motives, incly
SLveida inflacie ja verig

icada ata esse dia 13,

resi %)
duo lnflacionario em junho e nos  préxi
que ahg, -

g & provavel a
Ocorréncia de um

mOS meses,

Pairam, no entan

11

questdo da moeda estrangeira e dos ativos financeiros exter
ros depropriedade de argentinos, face as perspectivas de infla
¢do residual no pais. Da diferenga de rentabilidade real in
terna e externa podera depender o fluxo de moeda estrangeira

que, por sua vez, terd efeito sobre a necessidade de emis

soes.

A continuidade do apoio politico dos empresarios

€ dos sindicatos & indispensdvel. Qualquer dos dois pode le

var o programa a um impasse: os empresarios restringindo as

quantidades produzidas, ji que os Pregos estao  controlados;

os trabalhadores promovendo greves ou exigindo elevagao de
salarios, cujo valor real cairi inevitavelmente devido 3 in
flagao residual. Neste sentido ambos sio fiadores do progra

ma.

Finalmente, resta a diivida fundamental guanto A&s

possibilidades de retomada de crescimento econdmico. Sabe-se

ue a poupanga atingiu a valores baixissimos enguanto o inveg
q

timento reduz-se, presentemente, a 12% do Produto Interno.

.Expectativa

Nos proximos meses, assistiremos ansiosos 3 evolu
gdo dos acontecimentos na Argentina, seja pela nossa solidari
edade e pelo desejo de sucesso do novo plang econdmico, seja
pelas ligGes que, dessa experiéncia, poderao advir para a con
dugdo da politica econdmica do nosso pals, Mas, desde ja, ha
que render tributo ao equilibrio entre a habilidade politica
e a imaginagdo t&cnica que presidiy 4 elaboracio e ao langa
mento do plano.
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Ajuste Econdmico do México

O desequilibrio generalizado dos Balangos de Paga

trdleo em
mentos, que se agravava desde o segundo chogue do pe

a ver
1979, eclodiu de forma espetacular com a declaragdo do Gover

= o
no do México, em agosto de 1982, de que ndo poderia manter

Tos a Ban
Servigo regular da divida externa do setor publico. BAos n

a !
COs externos solicitavam-se noventa dias de renovagao de cre

ditos com Vencimento a partir de 23 de agosto.

O caso do México tenm especial importancia

porgue
pPrecipitou manifestagoes concretas dos diversos agentes inte
ressados, tanto do setor Privado como do setor publico, inter

nos e externos. Formalizaram-

S@ a sequir debates que delinea
ram’'a longa e penosa trilha ge restauragio do sistema finan
o que interessa a0s paises en desenvol-

vimento e aos da América Latina em particular,

ceiro internacional,

No caso do México,

nos dez anos anteriores 3
se (1972-81), ocorreram inflacao moderada em termos:

mericanos. (20% anuais), crescimento econdmico sa

tisfatBrio(?%
anuais),

intenso investimento governamenta

1 e crescente
ficit" do setor piblico,

intimamente ligada 3 dos Estados Unidos,

de metade das transagoes externas,

ciado 3 OPEP, manteve-

foi
a0 pela alta gog Pregos gp Petrdleo des
de 1974, pe exportagdes ge Petrdleq Passaram ge US$95 mi-
lhoes, em 1973

para Uss14,¢ bilhges,

¢ AN0 em gue eg
se produto foi Tesponsiye] POT trgs g

artos dag exportacdes.,

« 13

- -
u em cc)nseqﬁencia a caPaCi : E
Cresce

& como também, e substancialmente, para consumo.
investimentos

idade e a extensa fronteira com os Estados Unidos,bem
A proximidade .
litica de cambio, facilitavam importagoes indiscrimi
como a politic :

a ’ i tria do a
nadas e de um certo modo, a desprotegao da indus P

5 assam
te, os impostos sobre o petrdleo pas
is. Concomitantemente,

ela decisiva da receita fiscal do Governo Central
a ser parc

(47% em 1984).

México, Argentina e Brasil

s
0 caso do México difere do de cada um dos outro

C i da Mg‘._‘ﬂ
es devedores da America Latina e, em partlcular,
tanto pe S mo pelﬂ forma se
lo antecedentes co
e do Brasil,
tina ==

undo a qual a crise evoluiu,
g

oS
Para nos brasileiros, e relevante notar que
’

S5 e serv S e antes
ico d consumo eram, no M.EJ\iCQ, n

bssdjos a ben o]

su

les a gue o
tensidade do que aque

de muito maior in

da crise,

= -
teve habituado A isso , nem odos 0s subsidi os
es . lem 4 tod 3
Br asil

4 a i i s ade como
diam a bens e serv GOos € primelra necessid r
espon

corr P

imboiicos
rtes pPregos guase 5 :
a "tortilla" e os transportes, de

= am e a oS telefo
inda atihgem, por exemplo,
am atingiam
mas tambem -

o, os nossos subsidios aos investimentos sem
mpensagao, ‘
nes. Em co :
ito mais fortes éo que os adotados tanto pelo NE
ram mu
pre fo
xico como pela Argentina.

De um modo geral, a politica econdmica do México
i a tadoras que redu
- - a expansao de atividades expor u
ndo deu énfase
m a dependéncia do petrdleo. Nesse pals, como aliis tam
zisse

& Argentina, 0s recursos do endividamento naoc  concorre
bem na

em para a diversificacido das exportagGes nem para o for-
ram n
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talecimento da campetitividade do pals nos mercados inteEnacta

nais. Ao contririo do que ocorreu com o Brasil.

Para completar este gquadro comparaﬁivo, cumpre lem
brar g existéncia, no México, do partido {inico - PRI, cujo do
minio de mais de cincoenta anos foi confirmado nas recentes e
leigSes de 7 de julho, quando fez 295 deputados em 300 e to
dos os governadores dos Estados cujos mandatos se extinguiam.

Condigdo bem diferente das que prevalecem na Argentina, com

© seu pluripartidarismo bem definido € no Brasil, com os par

tidos sem histdria e fluidez das definigbes e participacgdes.
Os sindicatos

rUe representam na Argentina forgas organizadag

€, no Brasil, ainda em organizagdo ao lado de uma grande mas

sa @ margem dos movimentos reivindicatdrios estdo, no México
I
Como quase todas as demais organizacgces do pais, sop a dire

O comando politico e sindical unificados
facilitam a adogio de qualquer politica econdmica radical

¢ao do prdprio PRI.

-Antecedentes da crise de 1982

e Serra Puche, do Colégio do México,

a seqliéncia gog

; Princi
pPals eventos teria sido 4 que se indica:
« E 9
m 1980 as taxag de jurog havianm explodido nos
mercados externos,

«'Em junho de 1981 OCorre 3

3 Primeira queqa do
troleo, da ordem de 10,

B

0 e"fraquecimento da demanda reduz

previstos pelo Governg no sey Programa, cay en  conseqlianci
s qliencia

a receita fiscal, o "deflcit" do setor pliblico atinge a 158
‘do PIB e a divida externa aumenta substancialmente. Decrescem
as reservas do Banco Central e ja em fevereiro de 82 o peso

mexicano sofre forte desvalorizagdo (70%).

Nac obstante o balango comercial com o exterior
ter evoluido para um "superavit" em 82, a elevagfo simultinea
da divida e das taxas de juros resultaram em um "deficit" gio

bal final de US$10 bilhdes. Intensificou-se a fuga de capi

tais, ndo obstante a opgao que se oferecia de manutengio de
’
contas bancarias em ddlares americanos, que somavam, em agos

to de 82, US$12 bilhGes. Receavam os investidores que se es

belecesse o controle de cambio.

. Apesar dos desmentidos oficiais, em 5 de agosto,

mas diante de continuadas pressdes contra as reservas, adota

o Governc sistema de duas taxas de c3mbio sendo uma adminis

trada pelo Banco Central para o comércio externo e o servicgo

da divida piiblica, e outra, livre, para o servigo da  divida

do setor privado e todas as demais transagdes. Poucos dias

depoils, a diferenga entre os dois cambios era de 50 para 70
’

pesos por US$. Anunciou-se, aihda, que os depdsitos em ddla

res nos Bancos do pals seriam liguidados 3 taxa do cimbio 11

vre e, logo a seguir, a uma taxa de conversig fixa, de 69,50,

A Renegociagao e o Ajuste Interno

A situagdo externa continuava a deteriorar-se. sSus

pensos os pagamentos e passados og momentcs de tumulto nos am

bientes financeiros internacionais, iniciaram-se as neaocia
gées formais com os Bancos e com o FMI, A 19 de setembro,
tornou-se inevitavel o controle integral qo c@mbio, o gue deu
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origem a um terceiro mercado, denominado "super 1lipre", As

negociagdes foram rapidas e se conclulam em dezembro de 82,

0 México adotava o programa de austeridade cléss£

co do FMI, com a redugdo dos saldrios reais, dos gastos pibli
f e

cos e subsidios, e aumento da receita tributdria e ge tarifas
de servigo publico. A operagdo inicial foi facilitaga

pela
inexisténcia de indexagao.

0 acordo com os banqueiros impds condigoes pesadas

e inexegliiveis. Apenas metade da divida do setor plblico foi

renegociada, prevendo-se amortizagées concentradas entre 1985
e 1990. N&o se tratou de refinanciamentg da divida do setor
privado, que nao era registrada no Banco Central e nao conta

va com o aval oficial. Ja em margo de 1983, obteye o México,
US$5 bilhdes de dinheiro novo,

fechar as contas desse ano,

dos mesmos banqueiros, para

ém condic¢Ges ainda mais onercsas

de custo e comissdes. As condigoes melhoram, todavia, em 4
na contratagdo da segunda Parcela de ginpe

iro novo, ge

obteve g México,
Sistente negociagdo com os Bancos COmerciais,

bril,

ilhoes. tembro g
US$3,8 bilhoes Em se e 84 - -

4 Treestrutura-
¢do da divida total do setor Piblico (US$48 by .

lhoria do "spread"”,

v denominado FICOR

+ estabelecido em abyij de 83, que consistj
i stia,

ha pratica,em

Jarantir as empresas 5 POSsibilidage do pagament
o em

; moeda
mexicana, e a ta i

' xas OflClaiS, dos seyg Compromissos externos
de ju ;0

juros e amortizagdes, desde que, en negociagdes diretas

_—___
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com os respectivos credores, alcangassem essas empresas condi
goes aceltdveis de prazo (6 a 8 anos). Dos estimados US$ 18
bilhdes dessa divida, cerca de US$ 12 bilhdes foram registra
dos no FICORCA. Apds essa evolugdo, a divida externa total,
em dezembro de 84, somava cerca de US$96 bilhdes, sendo us§
68 do setor piblico e US$28 do setor privado, enquanto a divé

da interna do setor piblico era equivalente a US$20 bilhoes.
a in

No dominio interno, a inflagdc que hevia atingido
o pico de mais de 10% ao més em dezembro de 82 e janeirc gde
83, passou a declinar, tendo sido registrada uma madia de
5,6% ac més em B3 (excluido janeiro) com um total anuai a
80%. Em 84, foi alcangada nova redugao para 4% mensais (593
ao ano). Mas ja em 85 a tendéncia se modificou, com indica
gées de que o processo inflacionirio se estabilizava ou recru

édia mensal de 4,5% até maio.
descia, com a m 8
Os salarios vinham sendo alterados em fungao do
lario minimo, gue & modificado duas vezes por ano, com ba-
sala

a inflagdo passada e com vistas a restabelecor o poder de
se na

ra, de uma cesta b@sica de alimentos e servigos. Em 3
comp ]
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i de 82, havia ocorrido um aumento de 25%, Na nova poli-
neiro ]

" 30 passou a ser arbitrada em  fungio
a, a corregao p
tica economica,
de uma previsdo da inflagdo futura., Assip a que, cor atraso,
e
em setembro, quando a inflagao era crescente, foi adotado o)

valor de 12,5%, o que provocou uma bruta] queda do salirio re

al, prircipalmente até fevereiro de g3, Estima-se que, ata

dezembro de 84, tenha ocorrido, em dois anos, perda total de

um tergo no poder aquisitivo do salario minimo.

Em termos globais, a €conomia mexicana (PIB) teria
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decrescido 0,5% em 1982 e 5,3% em 1983. Estima-se que tenha

3,5%.
ocorrido em 1984 uma retomada de crescimento da ordem de 3,

-Risco de Novas Dificuldades
Em meados de 1985, com os sinais de enfraquecimen-

to do mercado de petrdleo, mantém o México os pregos, na ex

pectativa das decisoes da OPEP. Caem as exportagoes em ju
nho. Reduzem-se os pregos em julho, diante da impossibilida
de de vender. Refletem-se esses eventos no risco de desequi

librio do balango de pagamentos no segundo semestre.

No campo interno, o recrudescimento da inflagao, a

pesar dos sacrificios impostos 3 populagio, e o agravamento do
"deficit" do setor plblico, decorrente de queda da receita do

petrSleo, levam d promessa de novas medidas restritivas.

Tudo isso aponta para um quadro mais dificil para o
México, na medida em que continua a enfraquecer-se o mercado

do petrdleo.

0 México abriu caminhos e est3 na vanquarda das ne

gociagdes, prestes a iniciar a terceira e decisiva etapa
r

. na
. gqual se discutirao, afinal, os juros'e, en consegliéncia as
r
alternativas de crescimento econdmico dos'nossos paises 0
. s
eventos recentes apontam para a ineficdcia dog pProgramas g
e
ajuste do FMI e para a sua fragilig
ad 3
- e face 3s Perturba-
¢oes externas:

a qued o

queda dos Pregos do Petrdleo no caso do Mexi
O recrudescimento do protecionismo no ca
r

50 do Brasil, e
eventuais elevagdes da taxa de juros, ep ambos o
R S casos.,
Estados Unidos - 0 Maior Devedor
A di a
Scussao sobre o endividamento da América Lati
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na estd dando lugar & da divida dos Estados Unidos gque, no
principio de 1985, passaram da situagao de credorfs ?ara a de
devedores em relagéo ao resto do mundo. A previsao & de gque
o saldo devedor cresga i razdio de mais de US$100 bilhoes por
ano, mediante © gual alcangardo os Estados Unidos, rapidamen-

te, o primeiro posto entre as nagoes devedoras.
r

Na desordenada evolugao das finangas internacio

-

i desde 1974 e compreensivel que esse endividamentc, bem
nals,

o dos proprios americanos no interior do pais, passe a
como

. ar posigac de destague nas preocupagoes do mundo  ociden
ocup

1 e do terceiro mundo, ambos em crise. A questac preocupa,
ta

incipalmente, pelo fato de que a moeaa americana e a base
pr

do sistema monetario internacional.

Gragas, ainda, ao persistente "deficit" do orgamsn

to federal - este ano atingindo US$200 bilhdes - entraram os
o

Estados Unidos no rol dos paises que recebem admoestagdes do
s

MI, pelo seu mau comportamento. O Sr. de Laroisisre ja fez
FMI,

discurso nesse sentido. Sem qualguer efeito pratico, por
um

que ndo ha quem possa, Do caso, impor sangdes do tipo das a-
os Unidos. aos paises em desenvolvimento,
s pelos Estad
plicada
intermédio dos seus Bancos e de sua influéncia no proprio
por inte .

FMI.

* * &

Mas a comparagdo, nesses termos, nio vale. A
questdo & muito mais complexa porque o Congresso, o Governo
e o Banco Central dos Estados Unidos sdo, ao mesmo tempo, ad
ministradores da sua economia interna e, direta ou indireta

mente, do sistema monetdrio internacional, o que acarreta con

tradigbes. Além disso, S30 por vezes também contraditdrios os
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efeitos da politica americana em relagao ao comércio e as fi

nNangas nos paises em desenvolvimento.

0 "deficit" do Tesouro Americano estd permitindo
que o pais consuma mais, abrindo portanto espago para importa
¢des provenientes de paises devedores. A cobertura do "defi

cit" via financiamento promove elevagac da taxa de juros no

mercado interno e atrai capitais de todo o mundo que, por seu

turno, dao cobertura ao "deficit" do balango comercial. As

importagoes, a pregos inferiores aos praticados pela indis

tria americana, beneficiam os consumidores e prejudicam vari
©s setores produtivos internos que reclamam maior pProtecionis

mo. A continuidade desse processo & impessivel, pois levaria

a drenagem de todas as economias do mundo Para aplicagio no
territdrio americano. H3 quem estime mesmo que, no atual rit

mo, a divida externa liquida dos Estados Unidos atingiria um

trilhao de ddlares em 1990.

Mas se, em diregdo contraria, houver a réduqéo do
"deficit" fiscal que estd permitindo a cada americang dispor
’

em média, de quase mil ddlares anuais acima do que ganhou oy

produziu, reduzir-se-3, provavelmente, o mercado para ag

ex
portagdes dos palses em desenvolvimento.
A maior ou menor abertura do mercado americaneg

-~ pi

Fa nossas exportagdes ndo tradicj
l0nais e g pt
vel da taxa inp

“terna de juros nos Estaq o w .

' ©s Unidos pn3g 530, portanto, fatores
independentes,

Te
M estado na ordep do dia o esforco do Brasil pa
ra alcangar, com exportagGes diversificadas
'

significativos
saldos do balango comercial,

¢om o objetivo de tornar possi
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vel o pagamento dos juros externos. Mas o que de fato inte

ressa & obter a maxima diferenga entre o valor das nossas ex

portagoes nao tradicionais e o volume dos juros. Esse, o sal

do decisivo. Se as condigOes externas impedirem o seu cresci
mento, seja pela retragao de mercado ou pela exacerkbacgao do
protecionismo, seja pela manutengdo de elevadas taxas de ju
ros, ou ainda pela combinagdo de ambos - o que seria catastrd

fico - ndo teremos como cumprir nossos compromissos, uma vez

que a redugao das importagSes ji chegou zo minimo admissivel.

* k %

Para o Governo Americano, no que se refere 3 admi

nistragao da economia interna, a conjuntura &, em termos glo

bais, temporariamente favorivel, mas n3o pode persistir. Quan
to a sua administragao do sistema monetario internacional, a

continuidade do atual desequilibrio impede a recuperagdo da

economia mundial.

Mas o que existe de dramatico, Para nos da Am@rica

Latina, & que o Governo dos Estados Unidos pode prosseguir,no

mesmo rumo, por algum tempo, sem risco econdmico iminente,

ndo tem, portanto, necessidade de procurar uma solugio

gle
bal, a prazo curto, para a desorganizacgdo financeira en que
estamos vivendo. E que, nesse intervalo de tempo, ocorrerao

dancs dyreversivels que’ podem 1eVar § eilny virins paises que

antes se diziam "em desenvolvimento", inclusive com instabili
dades politicas locais que poden acarretar conseqliéncias in
ternacionais.

A América Latina e os Juros

O quadrc da América Latina € de dificuldades econd
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nmicas e financeiras, externas e internas. A crise manifesta-
se com intensidade e caracteristicas diversas em cada um dos
paises, mas, de um modo geral, o crescimento da produgao & in
suficiente e ha muitos casos de nitida deterioracgao econdmica.
Os encargos da divida externa se apresentam insustentaveis.Nio

hid quem amortize a divida e alguns paises nem podem pagar os

juros.

Essa aparente uniformidade compreende situagdes es

pecificas, tanto em fungio das caracteristicas proprias dos
varios paises, como do estagio em que se encontram as respec-

tivas negociag¢Oes com os credores externos,

Quanto ao andamento das.negociaqaes, ha que distin
guir trés etapas.

A primeira, pela qual quase todos os paises ja
passaram, ocorreu logo apds a crise financeira que eclediu no
México em 1982. Procurava-se, entdo, uma saida de emergéncia
de cumprir pagamentog contratados
exterior, vencidos ou a vencer ng curto prazo,

para a impossibilidade

no
O horizonte
das preocupagoes era de 90 a 180 dias,

€ O que pudesse ocor
rer depois era mat&ria para discussip subseqliente
A segunda etapa, pela qual apenag alguns paigeg ja
passaram, e outros ainda a negociam
r

traz como objetivo

’ r esca
lonar as amortizagoes em maior pragg 2,
’

assegurar uma caréncia

. . de
comissoes e outros encargos

) Nao se tratg de tentar modifi
Car aquestao crucial da taxa de jurecs i

A terceira .
etapa, que ainga ninguém encarou,seria,

hipoteticamente, a ga discussio gog juros
e,

em alguns casos
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criticos, do proprio montante total a pagar.

N3o hd que analisar o mérito dos contrates, assina

dos no auge da crise, com O inico objetivo de ganhar tempo.

Ja os entendimentos da seguinda etapa, que resultam
de uma verdadeira negociagdo, foram ou estdo sendo concluidos
com certa trangliilidade e tempo suficiente para estudo e ana-

lise pormenorizados de cada situagao particular. Apesar dis

so, alguns contratos ja assinados (ex: México) e outros gue
’

est3o propostos (ex: Brasil), compreendem condigdes cde paga

mento inexegliiveis. As tré@s partes interessadas, devedores,

credores e o FMI, insistentemente, concordam com termos que

sabem ter reduzida probabilidade de serem cumpridos. Trazem,

apenas, a garantia de um alivio de caixa para os devedores,

durante o periodo de caréncia, e permitem o recebimento dos
juros pelos credores nesse periodo. N3o contdm salvaguardas
gnanto a ocorréncia de acidentes de percurso, tais como nova

alta de juros, queda de pregos de produtos basices exportados

pelos devedores, ou ainda maior protecionismo dos paises

L’?I‘E
dores contra as manufaturas exportadas pelos devedores.
Trata-se de um ritual que visa reqularizar o nao
pagamento de amortizagOes e o pagamento aleatdrio dos juros
durante os anos de caréncia, 3 espera de que acontega  alguma
coisa que resolva qualquer coisa, que torpe a situagdo  sold
vel, até a época em que devam ser reiniciadas as amortiza-
goes.
Mas, além da questdo da taxa de juros, que & a
esséncia da renegociagdo, na sua terceira etapa, estarid pre-

sente, também, a individualidade dgs paises. Alguns, que con
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sequiram diversificar as suas exportagbes e incluir na suapau

ta diversos produtos manufaturados, como o Brasil, dependem

fundamentalmente de uma atitude liberal por parte dos palses
iqdustrializados, quanto ao comércio exterior, e sao fortemen

te pen i 1
Penalizades Pelo protecionismo nesses paises. Para outros,
COmo o Méxi a S i Xpo m
<o, S80 0s pregos das matérias primas que exporta
que, se deprimidos,

fazem com Qque as suas receitas externas de
cresgam, )

impo
Possibilitando qualquer recuperagio interna, bem

como o pagamento dos compromissos externos

Para outros, ain
da,

g0, e a divida tem

se
gue ser cancelada ou reduzida de forma drastica e nio conven-
cional.

0 que hda de comum a todos ©s devedores a
’

) portan-
to, e essencialmente, o Prejuizo que causam o alto nivel
vel e a
flutuacao dos juros. No mais, tudo & diferente Dal a difi
culdade intrinseca de uma renegociagdo Gnica

Nada impede,

todavia, que, terminada a segunda etapa para a maiori
a

dos
paises, se reunam e organizem og deved
°res da América 1,
g atina
para a discussao especifica dos jureg
A América Latina e a Taxa de Inflacig
———=--3agao
A America Lating Sempre andoy is
3 voltas ¢o
flagac e com o Fundo M a " ‘o
Onetarjo Internacig

Banco  Munai

Inflag2o média anual - 2

1960/70 1970/82 1982/84

Argentina ....coceeenesrecansanes 21 136 281
Brasil ..eeeecsscnnnssssnnansasss 46 42 169
BRILE: sasvmsins wvie sios swesmmadmnme . 33 144 2¢
Colombia seeveeanns 5 sl vew W e e 12 33 18
MEXICO +vevrovrnrnncannns R ——. 4 21 84
Venezuelad ..ieeecrsssannannnn ceae 1 12 10

A excegao da Venezuela e do México na década de

sessenta, em tedos os paises e em todos os pericdos considera

dos, a inflaqao foi superior a 10% anuais. Eliminando-se es

se dois valores excepcionalmente baixos e os pericdos de ex-

plosao inflacionaria verificados na Argentina, no Brasil,

no
México e no Chile, a m2&dia geral das taxas de inflacdo dos
seis paises, nestes Gltimos vinte e cinco ancs, foi da ordem

de 25% anuais.

No Brasil o melhor decénio, em termos monetirios,

foi o de 1965 a 1974, durante o qual a inflagdo média foi,tam

bém, de 25% ao ano. Esse periocdo situa-se, alids, entre os

surtos inflacionadrios de 62/64 e do primeiro choque do netrd
leo.

pepois do segundo choque, em 1979, da forte eleva
gao da taxa internacional dos juros, do ajuste econdmico in
terno nos paises industrializados,e ep fungae de determinadas

decisoes de politica econdmica e financeira na América

na, a inflagdo tornou-se explosiva na Argentina, Brasil e M
xico, enguanto se mantinha dentrg cos limites tradicionais
da regiao ro Chile, Col3ubia e Venezuela
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Tanto na década de 60 como na de 70, todos os pal
ses, independentemente do seu maior ou menor ritmo de infla
Ggao, tiveram crescimento econdmico positivo, exceto a Argen
tina e o Chile, que ficaram estagnados a partir de 1970, con
forme se vé& no guadro sobre a evolugdo do produto nacional:

Crescimento médio anual do produto nacional-$%

1960/70 1970/82 1982/83

Argentina e Yaaad se 4123 1,5 -0,9
BYASI) cwuisainesm e o 5,4 7,6 -1,2
Ghilel sunerarm oyt oe 4,4 1,9 i
COlOMBAA wwsasies was v 5,1 5,4 -2,3
MeT oM & i ettt 7,6 6,4 -2,6
Venezuels cosewsissae 6,0 4,1 -2,1
No bidnio 1982-83, todas as economias  declinavam,
independentemente

: de terem ou nig sofrido inflagio explosiva,
e de terem ou ni3oc seguido politicag Ortodoxas a gost
sto

do
FMI.

0 Chile conseguiu debelar explosdo inflaciong i
Y aria e
Mexico mereceu elogios do FMT
relo sey bom ¢
= Omportamento, em—

(o]

bora nao tenha obtido senig resultado megy
ocre

inflagdo. Ambos os paises 3
S d custa ge
enormes sa

NOo combate 3§

econdmica. Isso nig 4 mPlexa qualquer analise
5 1mpede, todavi
a; que se constat,
.mas regularida : atem  algu
des qualltativas Quanto aq )
rio em si. y Processo inflacioni

E nitida a diferenca,

por €xemplo,
des do mundo industrializado e a

entre as atitu
Lati

considerada

alarmante. Na Europa, nos Estados Unidos e no Japaoc, nem se
pensa em admitir que ela atinja 10%. Nos Gltimos 25 anos,
conviveram, na Amdrica Latina, um crescimento econfmico supe
rior ao dos paises industrializados e a inflagao cronica em
torno de 25% ao ano. No caso do Brasil tivemos, durante 32

anos, sempre com inflagdo, um crescimento econdmico médio su
r

perior a 7% ao ano.

Mas tamb@m aqui entre nds se reconhece um limite
de tolerancia para a inflagdo. Sabe-se, per experiéncia prd

pria, que as condigCes econbmicas e sociais de equilibric se
I

alteram guando a inflagao se eleva, aldm das taxas tradicio-
nais da regido. A aceleracdo inflacioniria introduz un fator

de auto-alimentagdo que tende a torni-la explosiva.

Nao se pode estabelecer o ponto de alarme para a

América Latina, mas n3o hd divida de que, tanto a Argentina @
mo o Brasil, estavam na rota do perigo. A primeira adotou me
didas radicais de corregdo, cujo resultado ainda esta sendo
observado. O Brasil decidiu continuar rna rota sem imaginagao
e complacente do governo anterior, e assistird a uma inflacao

crescente no futuro proximo. -

A América Latina e as Finangas Internaciocnais

A crise da América Latina & interna e externa e ha

uma interferéncia recﬁproca entre as duas. Dpe unm lado, o ni-
vel de juros externos e as condigdes da eventual renegociacio
da divida podem ter efeitos positivos oy negativos sobre a
economia interna. De outro, a atitude aa sociedade e do

g
verno em face da crise e, enm particular,

a adequagao da  es-
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trutura politica responsivel pela recuperagio econdmica e £i

nanceira internas facilitard ou dificultard a renegociagao ex

terna. A import3ncia relativa de cada um desses aspectos va

ria, também, de um pais para outro, em fungao da diversidade
da América Latina.

Mas, além disso, a estrutura econdmica e financei

ra do mundo ocidental, nc qual se insere a amarica Latina, es
t3d em crise. E c¢s paices industrializadns, com as suas pro
prias dificuldades, sd agora

esse quadro conturbadg ressalta o predominio do
financeiro sobre o econémico,

que nao € um fendmeno brasilei
ro nem latino-americanc, mas universal e tem como centro os
Estados Unidos da américa, Segundo me informou Paulo

Lira,
© ex-subsecretario do Tesouro dos EE.uy

+ R.P. McNamar, havia
estimado, en outubro de 1984

préstim

$20,000 a 30,000

*0 de pagamentos,
transagGes comerciais de €Xportagio i
m

ilhdes anuais, enquanto o Flv
relativos a

» POrtacio de bens &
servigos, alcangaria apenas ysg) 000 bij
’

hdes,

tada nos circuit ' CaraCteriSticamenter tra
08 financejy =

0os internacio
nais e no FMI

sendo um probl j
p ema de "ajyugte interngn,

como

A expressio sigpifi-
ca, de fato, a Subordinagio gag sol e
u

de
Latina, §0es internas ga

e de outropg i
dls
) paises gp desenvolvimento com grandes di
vicas externas, 3g els ‘ B
condicoes o Omi
. 2COnomicag
€ financeiras prev
S a=

nadas condigdes de crise especifica e individual e quando

lecentes nos centros financeiros e, especialmente, nos Esta
dos Unidos. Ou, de outra forma: que, estando todos desajusta
dos, cabe aos paises da América Latina o "ajuste interno" em
concordancia com o que estiver sendo feito nos Estados Uni
dos. E isso, nos termos classicos do modelo preconizado palo
FMI para o reequilibrio do Balango de Pagamentos, modelo esse

que até se aplica, com resultado, a alguns paises em determi-

a

respectiva estrutura tem as caracteristicas que serviram de

pressuposto 3 elaboragdo da teoria do Fundo. Mas nunca se a

plicaria com sucesso quando a crise & mundial. £ preciso ex

portar mais quando todos estao fazendo o mesmo esfergo no mes

mo sentido. Quem importa? Os paises desenvolvidos?

Mas estes, também afetados pela crise, procuram de

fender as suas indlistrias de produtos similares importados de

paises em desenvolvimento que dispdem de mdo-de-obra mais

ba
rata. £ uma conjuntura de fechamento das importagaes, e un
discurso de promogao de exportagoes dos paises devedores. Fa
la-se ainda na continuidade da queda do prego do petrdoleo, o

que trara uma nova onda de complicagdes entre as quais o agra
vamento da crise do México e da Venezuela, a inviabilizagio de

parte dos campos do Mar do Norte e de descobertas recentes nos

Estados Unidos, cujos altos custos Seriam proibitivos.

Mas, alén disso, a prdpria idaia tradicional do

ajuste interno capaz de gerar saldog da balanca comercial que,
poxX Sua Vez, compensariam os desequilibrios do balango £inan

tornou-se um disparate face 3 desproporgao entre o flu
xo financeiro e o comercial:

ceiro,

15 para 1.
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Felizmente, comega a ser reconhecido, nos palses de

senvolvidos, o impasse. A postura do governo dos Estados Uni

dos, manifestada em Seul, com vistas a minimizar og seus pro-

prios problemas internos, traz alguma novidade que pode indi-

retamente vir a beneficiar os paises devedores,

Procuram os
Estados Unidos,

via desvalorizagio do dolar, incentivar as su

as exportagbes e elevar o custo interno das imporéagBes, evi-
tando a generalizagdo do emprego das armas

Protecionistas. Co
brando, também,

a redugio do Protecionismo neg palses devedo-
res.

sos e de participagdo do Banco Mundia), embora auspiciosa,nio
’

& de diménsdo capaz ge alterar o quaarg

H& uma mudanga Parcial go g

i iscurgg americano
€ um bom sinal. - p3

10 que
que se espere, a prazo curto, solugdes

Objetivag quanto ao en
dividamento dos paises 4a Américy Latin, _

a.
roldric de medidas adotadas Pelos cregq

teresse imediatista,

dos Unidos.

Argentina Revisitada

Passadog Quatrg Meseg

tral, Persiste o Sucessg

do langamento do Plang

q Aus

uant,

inflacionérioé Na campapp ° % Comportament, dos  Indices
: anha Para as e) -~

que se realizarap no dia eigdes Parlamentareg

3 de novem,
ro, i
bate sobre © Planc ¢ o pr + htensif

3 icou-se o ge-
Oprio Presidente Alfons

In langou mio

" apoio popular.

-
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r renovado
1tados atd agora alcangados para solicita

sulta Het

o jtdria, para quem j& estd hd dois ames no
AV '

agdo politica e
toriza o prosseguimento da reformulagao p

u
governo, a

o do pais.
o impressio colhida junto d@s pessoas gue, na Argen
acomp:nham de perto a evolugdo & de que, ao se completa
tina,inco meses de nova politica econdmica, em 15 de .nOfe?
o cchega ao seu fim a fase de combate frontal e priorita
ii:la inflaqéo, nos termos anunciados em junho. Uma nova eta

pa serd langada.

-

.A Etapa do Combate & Inflagdo ) o
No primeiro semestre de 1985, em fungao do r

da inflag3o, a maioria dos pregos estava sendo atuafizada -:

intervalos semanais ou, no maximo, mensais. Os salarios era

corrigidos mensalmente. Havia, no entanto, pregos dcfis?dos.

tre eles, tarifas de servigos pliblicos e pregos pollttcos,
- o o da carne, que & elemento fundamental da alimentag¢ao na
comle pais. A moeda argentina estava sobrevalorizada em rela
qie is moedas fortes. Durante os meses anteriores a junho
o foram aliviados os controles sobre pregos  administra
. r:movido forte reajuste de tarifas de servigos pibli
o zs salarios foram aumentados, em junho, levados em con
i:s;s efeitos diretos dos pregos nominais reajustados. A ope
ragio argentina de reequilibrio parcial de pregos. relativos
teve orientagdo oposta d politica de contengac praticada no
Brasil a partir de 15 de margo. Esta, infelizmente, agravou

disparidade de pregos. Na Argentina a operagdo deixou va
a

rios setores com alguma folga, estimada entre 15% e 203, Ja
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due os precos efetivos eram inferiores aos autorizados em vir

tude de varios descontos.

Logo apds o 15 de junho, ocorreu pelo menos um mes
de perplexidade, durante o qual empresarios e pessoas em ge

idei B ve pa i-
ral tinham pouca iddia do que poderia ocorrer Hou paral

sacdo de decisBes. A seguir, com a drastica redugdo da infla

€30 e como as taxas de juros se mantinham elevadas, tornou-se

claro, para os empresarios, que nio seria possivel, nessas
utilizar créditos para a manutengio de estoques.Em
conseqliéncia,

condigoes,

muitos pregos continuaram inferjiores aos autori
zados.

Na medida em que se renovavan encomendas ags Produ
tores, a partir de agosto, ajustaram-se Pregos que Prassaram a
se aproximar dos tetos autorizados e a dif

erenca tendey a
desaparecer. Nesse intervalo, a inflagﬁo evoluiu ga Seguin
te forma: )
M
ai Jul Ago Set Out Quadrimestre

Variacao

(%)

-dos precos

por atacado 31,2 =-0,9 1,5 0,6 0,9

‘ ’ ’ 2,1

-dos prEQOS ’

a0 corsumi-

dor 2511 6

2
r 3,1 2,0 1,9 13,6
Estima~se
r assin, que o
poder aQuisitive g a
rios i .
tenha cgldo, €M quatrg

Meseg,

de menog de 15%
lor deve ser confrontado co

m a
Perda Mensal anterior:

Jan Fev Mar Abr Mai Jun
25,7 23,8 26,6 28,6
3 %) 20,8 14,0 '
Aumento dos salarios(

25,1 30,5
: 0,7 26,5 29,5 ’

umidor (%) 25,1 20,

Pregos ao cons

ra i meses
0Os trabalhadores deverao perder, em cinco .
s

o gue i ente entre du

15 de novembro, menos do perdiam mensalm
ate e . ‘
a G i 1 uietagao
s atualizacoes sucessivas. Ha, todavia, alguma ng

quanto ao futuro.

0 Reequilibrio dos Pregos Relativos

0 processo adotado para alcangar o reequilibrio de

s relativos difere do que eu havia proposto em outubro
prego

i a
de 1984, gquando se discutiam programas alternativos para
=] r

Nova Republica.
Na velccidade em que se processavam os reajustes

Argentina, quase tudo se atualizava a intervalos menoresde
na Ar
i de 84, ainda nem se fala
No nosso caso, em fins
trinta dias.

s i is. A
m reajustes de salarios a intervalos trimestrais
va e

i i i los
ioria dos pregos industriais se modificava com intervalo
maior B

i if Mes
s, e as tarifas com 90 dias. » S
= i s a 45 ou 60 dias,
naco inferiore
j a ibrio
a ustes, a operagao de reequiliby
leragao dos reaj
mo com a ace |
i continua a ser, no nosso caso, mais
lativos era e :
de preqos re

rgentina. Dai a proposigao,que  con
do que a da A
complicada

A a defender, de corrigir em um sd dia os atrasos e, além
tinuo

disso, fazer razoavel provisao para cobertura dos efeitos in-

S ' .

diretos dos pregos uns sobre os outros e, ep particular, so-

bre os saldrios, cujo indice de aumento conteria os efeitos
acumulados das alteragdes introduzidas,

Tanto no programa argentine como em um possivel pro
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grama brasileiro, a solugdo & e serd sempre imperfeita. Os

desajustes remanescentes acarretardo, a seguir, novas altera

goes e, portanto, efeitos inflacionidrios residuais. Em nos
Sos paises da América Latina, n3o hd de se esperar rigorosaesg

tabilidade monetiaria. Temos convivido equilibradamente com

inflagdes da ordem de 25% ao ano, enquanto os paises industri
alizados n3o admitem inflagdo superior a 5%.

Resta a ver qual
serd a inflag@o residual na Argentina.

-A Reversao das Expectativas

O desespero em que se encontrava a populagdo dian

te do processo inflacionirio explosivo e a confianga que

o
Plano gerou, pelo seu conteiido técnico e pela habilidade ge
sua apresentagdo politica, resultaram em uma reversio de ex-
pectativas.

Alterou-se, em conseqliéncia, o COmportamento das
pessoas e dos empresarios, favorecendo ao Prdprio sucesso das
das,

no global coerente, com o' objeti

medidas que iam sendo adota Bstas faziam parte g 1
‘e de um pla

inflagao. W

(austray), Para regular 4 1iquidag' nova

ceiros e contratuais,

mento de casa propria ou de bens duraveis. Anunciou-se, a 15
de junho, uma tabela com vigéncia nos primeiros quarenta e
cinco dias, na qual se indicava a conversao, dia a dia, entre
o peso e o austral. Essa primeira tabela baseou-se em  uma

desvalorizagdo da moeda, de 29% ao més, valor esse equivalen
es

te 3 taxa de juros mais freqllente no mercado, no  pressuposto
e a

de que essa taxa estava embutida no valor das prestagGes con
tratuais. Adotaram-se, a seguir, desdgios de 27% em agosto e
25% em setembro. Os pagamentos a fazer, em virtude de contra
tos comercials ou financeiros firmados antes de 15 de junho,
passavam a Ser assim liquidados em "australes", calculando-se
o respectivo valor em fungao dos compromissos em "pesos" e da

taxa didria de convers@o. Como ilustragdo, sdo indicados

os
valores de australes por 1000 pesos, para o dia 15 de cada
a
mes:
Jun Jul Ago Set out

1,00 0,78 0,60 0,48 0,38

£ Obvio que a razdo de decréscimo adotada represen

tava uma média e que havia contratos mais ou menos orerosos,
av

ocorrendo inevitadveis beneficios e prejuizos, mas as reclama

Ses formais foram esparsas. A tabela de conversio possibili
goe .

tou transigao relativamente tranqliila. o processo tende a
extinguir-se, dado o pequeno nimero de operagoes contratadas

antes de 15 de junho com pagamentos a realizar depois de 15

de novembro.
.0 Orgamento

Na busca do equilibrio orgamentdrio do setor plbli
co, incluindo o Banco Central e ag empresas publicas, provi-

déncias foram adotadas, como ja se disse, nos dois meses ante
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riores ao langamento do plano. Assim & que, além do aumento

das tarifag gog servigos piiblicos (20%), foram postos em dia

OS pagamentos mais atrasados aos fornecedores do Estado, fei-

ta desvalorizagao cambial de 15% compensada com aumento de

€ pagos juros vencidos da divida ex
terna até fevereiro de 1985.

tributo sobre exportagao,
A medida subseqiiente, que s
veio a ser aprovada pelo Congresso em setembro, instituiy a

Poupanga compulsdria, com vigéncia em dois exercicios e inci-

dente sobre a renda e o pPatrimdnio das pessoas fisicas e juri
dicas.

No memorando enviado a0 FMI, em julho, o Governo

Se propunha a reduzir o "deficit" ge 12% para 2,5% do

€, em 1985, pg informagges
de caixa j3 disponiveis indicam,

valor altissimo, acima de 6590 milhGes ge austr

valentes a mais do dobro da madia mens
reduziu-~

PIB,
do primeiro para o s$equndo semestr.

sobre o "deficit"

para ju
nho,

al anterior,
Se para menos de 10g milhGes e

r M agosto, f

°i nulo.
O compromisso assumido Pelo Governe de

Rao emitirp pPapel moeda
para cobrir despesag Publicas foi, Portanto, cumprido, e » as
’
emissoes se restringirap as necessidades do Baléngo de Paga~
mentos.
A forma ge Tedugio go "deficit®
através

do setor Publico,
do aumentg dag Teceitag

) + Vem sendo fortemente critica
da pela incidéncy, de €ncargeg s

Sobre o Setor Privado.
Preciso

lembrar que 5 Tedugdo g

e despesas, através ga
ma de servicos prlicos, demang

e

N e 2 anog Para ser realizada
nao & ; a
instrumentq Utilizdve) p, Curtissime Prazo de uma po1i-

tica de chogue.

por eXperiéncia Propria que,

mesmo no regime de austeridade que vigorou no BrfSil de 19i:
6, muito pouco se conseguiu realizar na redugao permanen
:eG ;stos correntes da administragdo pﬁblica: E o esizr?zc:;
glar de racionalizagdo e equilibrio econdmico e na O;
xszo s;tor de energia elétrica no Brasil, demandou 10 i:i-
:ara ser completado, desde 1965 até@ 1974, data em que se

niciou a sua desorganizagao.

Deixando de lado o discurso politico, & pois preci

recoﬂhecer que nao & facil obter resultados imediatos na
s:dugao de despesas pliblicas, afora os cortes de investimen-
ios e dos desperdicios e luxos Sbvios. Mas também que & im-
rioso dar partida, realizar investimentos e sustentar in-
ziansigentemente a reorganizagao administrativa, tinica solu-
gao real para a reduqéo de despesas tanto na Argentina como no

Brasil.

. na

e Int:; uma diferenga fundamental entre os encargos fi
anceiros dé Governo dos nossos dois palses. Antes da elei
n~ Presidente Alfonsin, guando era Ministro o Senhor Dag-
ga0 S0 B em 1982, a divida piiblica interna foi integral
" P:::::i;da com recursos da emissdo de papel moeda. Essa
men::céo contribuiu para uma acelerago da inflagio, que pas
:z: de 131% em 1981, para 210% em 1982, mas resolveu, de uma

d vez, o problema da rolagem da divida. Na Argentina,os que
sO vez,

lisam as medidas iniciais do Plano Austral sdo de opinido
ana

e este teria incluido uma forma ge resgate da divida inter
qu

a se esta ndo tivesse sido anteriormente eliminada. £ com
n

satisfagdo que vejo nisso confirmagdo da tese que tenho defen
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¢ido, de se eliminar ou, pelo menos, reduzir drasticamente
a divida interna brasileira através de um conjunto de medidas

radicais para cuja explanagao tenho ate abusado da paciéncia

dos leitores.

+Recessdo e Retomada do Crescimento

QuestSes que vém ganhando importancia nos comenta

rios de Buencs Aires s3ao a retomada do crescimento e o

to da capacidade de exportar.

Nesse contexto, t@m sido tambem publicados comenti

rios desfavoraveis quanto aos sacrificios impostos e 3 respon

sabilidade do plano pela recessio,

Na verdade, esta vinha de
tras, con

forme se v@ na seqliéncia da variagao mensal da produ

gado e das vendas industriais:

Jan Fev Mar Abr Mai

- 6,2 -20,7 428,1

Vendas (%) -11,7 - 6,6 +40,4

Jun

-0,8 -2,5 ~-10,1

Produgao (%)

0,0 -9,4 -28,6

As informagdes recentes, embora ainda de

carater
indicam que s Primeirog 45 d

preliminar,

ias do plano, compre
endendo parte de junho e ¢ més de julho
r

Corresponderam a uma
.
deflagao classica, A seguir, ampliaranm

ram-se encomendas 3g indlstriag

~S€ as vendas e inicia

Espera-g
12] € agora que, e decorréncia ga propria es
tabilidade monet3rig relativa re -

cem—adquirida,

o calculo eco-
némico seja Novamente Possive)

¢+ Aas taxas de juros balxem; a
DOUUEHQB se desloque das ap]:c

aumen

« 39

a preservagao do equilibrio orgamentdrio do Governo que, no
e
to prazo, depende de tributagao sobre as empresas e as ex
curto ' |
tagdes. A dificuldade imediata estda na escolha do caminho
por .

do descongelamento de pregos, tarifas e salarios.

0 Presidente Alfonsin e a equipe profissional che
fiada pelo Ministro Sourrouille tiveram,até agui, sem duvida,
uma vitdria contra a inflagao. A populagdo renovou a sua con
fianga pelo voto de 3 de novembro. A partir dai, seja atra
vés de um novo conjunto de medidas simultaneas ou de uma se
gliéncia de passos que sigam trilha preestabelecida, inicia-se
uma seqgunda fase com vistas 3 retomada do desenvolvimento e

a a opri residen-
i "modernizagao do pails" - na expressido do prdprioc P

te.
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ANEXD A

"Eficiencia en el Manejo de la Deuda Externa
en América Latina"

Pelatoria

Caxtepec, Mexico
Julio 1985,

I. Introduccidn

El Centro de Estudios Econfmicos de El Colegio de MExico orga

nizd este seminario para discutir, con un claro &nfasis t&cnico, s

¥ alternativas para introducir elementes de eficiencia en el manejo de
la dewda externa en nuestra region.

En la reunidn Se sugirieron soluc proble

ma cir:pla dewda externa en los paises de la regién. Se Pretende que eI

diagrdstico v las diferentes conclusiones generen elementos ge eficiencia

deuwda externy ¥ sierbren una
@ que las nuevas ideas Se absorban en forma paulating

iones alternativas a1

econdmica y politica en el manejo de 1a
milla par; "

I, Examen de 1og Programas de Ajuste Econdmicg
I, Exar 2 .
Z¥amen de 1og Esfuerzos ge Reestructuracmn d
Externs, T e
III. Examen ge las
"en de Perspectivag de Rean
chmras udacidn de Corrientes
v. Examen ge 1
2 Relacién entre Deunda 1ami
Externa Finan,
. to del Desarrolg Y Comercio Exterior ' ] =
" Examen del
"y Reparto Equitativo ge 15 Carga de Ajust
= temo v externg) e

isi, s
exhaustivg Y siemre o Ia 1fes ds de estog temag go hizo de uyna manera
A e e]abal- :
elementos de juicyg al diflege Politico = Fecomendacicnes Que  aporten

II. Examen de los p

amas de AuSte -
1. Ia conclusig “rénico

de ajuste son Necesaripg

blema de la denda externa. Los programas de ajuste recesives lejos de ge
nerar condiciones para la solucidn tierden a complicarla. Por tantc,
hay que enfatizar que la idea fi‘.e "crecer para pagar" debe prevalecer so
bre la de "pagar y, posiblemente, crecer".

2. Se concluyd, también, que el modelo de ardlisis  utilizado
por el FMI no es del todo adecuado pera los distintos paisec de la
regidn; sdlo incorpora elementos de corto plazo e ignora, entre otros,
problemas de hiperinflacifn, indizacidn y de sujeci®n a chogques de ofer
ta, en un mundo de tipos de cambio flexibles. Adicionalrente, lo