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RESUMO

0 estudo analisa os tracos principais da mudanca de rumo na
politica econdmica argentina aplicada pelo chamado "Plano Caval-
lo", ressaltando seus fundamentos e perspectivas e discutindo os
desafios que o Plano devera enfrentar no médio prazo: O ajuste
fiscal, a gestao da taxa de cambio vis—a-vis dos pregos relati-

—_— ,
vos e as demandas sociais. De acordo com o texto, a resolucgao
satisfatdéria destes desafios depende do comportamento da produ-

cio e do emprego € da retomada, pelo Estado, de sua capacidade

para estabeler condicdes estdveis de financiamento da economia.



LS MUDANCAS RECENTES NA POLITICA
ECONOMICA ARGENTINA

O Ministro da Economia designado-em fins de janeiro 4ltimo
introduziu mudancas importantes na politica de ajuste e estabili
zagao. Este trabalho analisa o contelido das decisCes recentes e
suas perspectivas. Tem o propdsito de atualizar a avalizagao da

politica economica argentina contida - em- Argentina e Brasil:

ajuste, crescimento e integracdo (TD Funcex n? 43 - novembro de

1990) .
1. A situnacao preexistente

Desde o comec¢o de seu mandato, em julho de 1989, o Presideg'
te Menen mantém uma politica de abertura da economia argentina
ao mercado mundial, a drastica diminuic¢3ao da presenca ~do setor
piblico através das privatizacdes e da desregulamentacao e o pa-
gamento de parte da divida externa com a venda de ativos esta-
tais. A firmeza destas decisCes contrasta com mudancas freqlien
tes nas politicas de ajuste. Em 22 meses de gestao, sucederam-

-se varios Ministros da Economia e presidentes do Banco Central?

O comportamento de curto prazo da economia argentina refle
te as mudancas de rumo da politica de ajuste. Em julho de 1989,
gquando se inicia a administracdo Menen, os precos 10 consumidor

subiram guase 200%, em outubro aumentaram menos de 6% mas, a

. £ v, : 4



partir de dezembro, voltaram a subir para alcancar guase 100% em

marco de 1990. Pouco tempo antes (janeiro de 1990) adotou-se ©

chamado Plano Bonex, gque converteu os depbsitos a prazo € Os va-
lores da divida publica do Governo Federal em titulos em dolares
a dez anos de prazo a taxas de mercado com amortizacao semes-—

tral. Em seguida, adotaram-se medidas adicionais para reduzir o

gasto publico e aumentar a arrecadacio no marco de uma Lei de

Emergéncia Econdmica que falcuta ao Governo postergar pagamentos

a seus credores e suspender O tramite de processos judiciais con

tra si.

As mudancas nas taxas de cambio nominal e real foram muito
evidentes. Em julho de 1989, o austral estava cotado a 655 por
délar, em fevereiro de 1990 a 5.840 e um ano depois a 10.000. .A
modificacdo da taxa de cambio real foi extraordinaria. No  ano

passado, a taxa de cimbio nominal se manteve em torno dos 5.000

austrais por doélar, enquanto o IPC subiu 1.300%. Em dezembro de

1990, a taxa de cambio real era 45% da vigente um ano antes. Mes
mo depois do aumento da taxa nominal a 10.000 austrais, a taxa

de cambio real é atualmente (abril de 1991) 66% da vigente no

gqliingtiénio 1985-89.

No contexto de estabilidade da taxa de cambio nominal du-
rante 1990, os valores em austrais indexados por pregos e as
aplicacdes em austrais 3s taxas de juros vigentes na pracga argen

tina produziram rendimentos de até 400% em dolares no ano.



Sob © Governo Menen, a economia real mantém as tendéncias
predominantes nos trés dltimos lustros. Em 1989, o PIB caiu
4,5% e em 1990, 2%. Recorde-se gue, noO Curso da ultima década,
o produto por habitante se reduziu em 25%, © investimento se man
teve na ordem dos 10% do PIB, e a balanca comercial registrou um
elevado superavit destinado a servir a divida externa e a fuga
de capitais. Em 1990, a Argentina importou apenas 1/3 do valor
das exportacdes. Emprincipios de 1991 recrudesceram os desequi
1ibrios macroecondmicos, o "encolhimento" do aparato produtivo,
a especulacao financeira e a desconfianca na capacidade do Gover

no de pdr a casa em ordem e reiniciar o crescimento.

0 Governo Menen se forjara ilusaes sobre a repercussdao de
suas politicas de abertura e privatizacOes. Esperava uma respos
ta positiva dos mercados e, em particular, dos investidores es-
trangeiros. SupOs que oOs claros sinais de sua estratégia de de
sestatizacio e eliminacdo de controles provocaria uma corrente
de inversdes privadas internase estrangeiras que impulsionariam
o crescimento num contexto estdvel. A realidade frustou as ex-
pectativas do Governo e voltou a colocar o problema dos desequili

brios macroecondmicos no centro das preocupacdes da politica ofi-

cial.
2. A nova mudanca de rumo

0 salto inflaciondrio e a corrida contra o austral em prin
cipios de 1991 provocaram a mudanga da condugdo econdmica. (o]

novo Minsitro ratificou as politicas fundadas na abertura, as



privatizacoOes e a eliminacdo dos controles sobre os mercados.

Mas introduziu mudancas profundas na politica de ajuste e esta-
pilidade. Os pontos centrais desta nova politica sdo a fixacao
da taxa de cambioc em 10.000 austrais por ddlar, a obrigacgao da
autoridade monetiria de converter em divisas a esta taxa de cam-
pio todos os austrais que se oferecam, a reducaoc das tarifas de

importacdo e a eliminacdo das clausulas indexatorias nos contra-

tos.

A partir de 12 de abril, a protecdo tarifaria se situna em
trés faixas de direitos de importacdo: 0% para matérias primas,
11% para bens semi-acabados e 22% para manufaturas industriais.
Os alimentos frescos podem ser importados sem direitos e os ela-
borados com os 11%. Eliminam-se os direitos especificos e as
nio tarifarias para importar. Para evitar manobras de dumping ,
aplica-se um sistema de pregos de referéncia, o qual permitira
detectar os bens que sejam introduzidos a precos inferiores aos

de seumercado de origem. As novas normas em matéria de importa

cdes sdo as mais liberais desde as existentes antes da crise dos

anos trinta.

A nova politica econémica proibe a aplicacgdo de clausulas
indexatdrias nos contratos no marco de umregime de liberdade de
precos. Os valores nio podem ser indexados mas as partes contra

tantes podem decidir livremente o prego de compra e venda de bens

e servicos. O regime prevé normas de desdgio para os contratos

pré-existentes com clausulas indexatbrias que vao além do 19



de abril. Esta decisao é de particular importdncia para os alu

guéis e servicos privados de saude e educagao.

3. A conversibilidade com taxa de cambio fixa: fundamentos

e perspectivas
3.1 - Recursos monetarios & reservas internacionais

Nas condicdes vigentes em principios de 1991, a conversibi
dade a uma taxa de cambio fixa & possivel pela elevada ‘relacgao
reservas do Banco Central/recursos monetarios. Estes ultimos es
t30 no nivel histérico mais baixo como consequéncia dos sucessi-
VOS processos hiperinflacionarios que provoé&m a desmonetizacdo
em austrais. Os recursos monetarios totais (M4) representam atu
almente 6% do PIB contra uma média de 30% vigente antes dos sur-
tos hiperinflacionarios dos Giltimos anos. A relacdo entre M4 e
a base monetaria & conseglientemente muito baixa: 1.6. Deste mo-
do, o ouro e os-ativosem divisas liquidas do Banco Central (UsS$
4,5 bilhoes em fevereiro de 1991) excedem o estoque da circula-
¢3o monetaria e os depdsitos a vista das entidades financeiras
no Banco Central. Sobre estas bases, foi fixada a taxa de cam-
bio em 10.000 austrais por dbélar, nivel ao qual a autoridade mo
netiria esta em condigbes de resgatar a totalidade da base mone-
taria. Supde-se que a brecha entre M4 e a base monetaria (equi-
valente a US$ 2.7 bilhdes) é o minimo de liquidez indispensavel
para transacgodes domésticas e ndo gera uma demanda sobre os ati-

vos do Banco Central. Portanto, o Banco Central tem atualmente



capacidade de bancar a conversibilidade a taxa de cambio estabe-

cida.

A moeda nacional perdeu, na Argentina, as fungoes basicas
do dinheiro: reserva de valor, unidade de calculo e meio de paga
mento. A dolarizacdo eraum fato antes das medidas recentes.
Frente a um M4 equivalente a US$ 7 bilhdes, os depositos em do-
lares nos bancos locais ascendem a mais de US$ 3 milhOes e consi
dera-se que outro tanto circula em notas de ddlares na praga ar
gentina. Além disso, ©0s ativos de residentes argentinos no exte
rior sio estimados em torno de US$ 30 bilhBes. Asrecentes deci
sdes do Governo .sdo, portanto, ao fimde um longo caminho de desmo
netizacio e dolarizacao da economia argentina,ouuma nova frustra

¢do na longa marcha em direcdo 3 estabilidade e ao crescimentos

3.2 - As regras do jogo e a divida externa

Sob as regras do jogo impostas pela conversibilidade a uma
taxa de cambio fixa, a autoridade monetaria sb6 podera emitir con
tra o aumento das reservas internacionais. A lei de conversibili
Jdade estabelece que os titulos pablicos em délares (BONEX) podem
ser computados como reservas do Banco Central mas, qualquer emis
sio excessiva de BONEX provocaria uma corrida contra o austral
que ndo se poderia enfrentar. A oferta de dinheiro primario a-
través do aumento da base monetdria repousa, pois, no incremento
dos ativos internacionais liquidos do Banco Central. A expansdo

secundaria através da reducdo dos encaixes obrigatdérios dos ban-



cos (atualmente 60% do total de depbsitos) depende do aumento da

demanda de austrais, quer dizer, da recuperacgao da confianga na

moeda argentina. O Governo decidiu, também ndo realizar opera-

coes de mercado aberto para regular a quantidade de dinheiro.

As normas s3o, pois, muito estritas. A conversibilidade a
taxa de cambio estabelecida ndo poderia manter-se se a base mone
taria se expandisse para financiar o Governo e OS bancos. Tao
pouco se O Banco Central reduz os encaixes e aumenta conseqlien-
temente o multiplicador bancario antes que se instale um aumento
da demanda de austrais fundado na recuperacao das funcoes basi-
cas do dinheiro na Argentina. Nestas condicbes, as exigénc%is

sobre a politica fiscal sao extraordinarias: o setor publico tem

gue funcionar sobre um regime de caixa baixo, que gasta sO 0 gque—

recebe.

Neste sentido o Governo estd fazendo um grande esforgo para
aumentar a arrecadacdo tributdria e reduzir ogasto publico. No
curso de 1991 espera realizar um superdvit da ordem de 4% do PIB
necessario para o cumprimento dos servicos da divida externa. O
tratamento da divida & crucial para a viabilidade do esquema de
estabilidade com uma taxa de cadmbio fixa. Os pagamentos a titu
lo da divida estdo limitados ao superavit do setor publico. E
um enfoque semelhante ao do Brasil, que se funda em vincular os

servicos da divida externa a "capacidade de pagamento”, quer di-

zer, ao superavit fiscal. Na atual situacdo argentina, a norma é

ainda mais estrita, porque do seu cumprimento depende a manuten



cd3o da conversibilidade a taxa de cambio de 10.000 austrais por
délar, plataforma sobre a qual repousa toda a estratégia de ajus
te e estabilizac¢dao. Tanto na Argentina como no Brasil esta vin
culacdo entre a divida e a posicdo fiscal contribui para esclare

cer a intima relacdo entre o ajuste interno e externo de econo-

mias fortemente endividadas.

A divida externa argentina ascende a US§ 68 bilhoes, cor-
respondendo ao setor publico cerca de 80% da mesma. Os atrasos
de pagamentos por juros vencidos aos bancos privados alcancgam
atualmente US$ 7.5 bilhSes. A transferéncia bruta de recursos
para o exterior a titulo de amortizacao e juros com Os organis-
mos financeiros multilaterais (com oOs quais os pagamentos estao
em dia), juros aos bancos privados (atualmente US$ 60 milhdes
mensais) e juros e amortizacdes dos BONEX (1), ascendem atualmen
te a US$ 4.5 bilhdes anuais. Esta pendente uma negociacdao glo-
bal com os bancos privados credores, CcoOm OS quais a divida ascen-
de a US$ 40 bilhdes mais os atrasos de juros vencidos e naoc pa
gos. A estratégia atual do Governo & consolidar o ajuste inter-
no para negociar um arranjo global com a comunidade financei

ra, que inclui, em primeire lugar, umnovo acordo com o FMI, atu

almente em discussao.

A respeito dos titulos publicos em austrais em circulacgao,

seu montante & relativamente reduzido e ascende ao equivalente

(1) 0OS BONEX em circulagdo ascendem a UsS$ 5.3 bilhdes.



a US$ 1.5 bilhdo. Existem, além disso, outras dividas num mon
tante indeterminado mas provavelmente equivalentes a trés ou qua-

tro vezes o montante correspondente aos titulos publicos em aus

trais em circulacao.

Frente a estes passivos, o Governo se propbe emitir um (bo-
nus) de consolidacdao que serviria para a compra de ativos reais

do setor publico que serdo postos a venda num futuro proximo.

O manejo do problema do endividamento publico externo e in
terno da Argentina é, atualmente, mais realista do que no passa-
do. O fluxo de recursos a titulo de servicos da divida se vincu
la, agora, ao superavit do Tesouro. Pretende-se resolver os pro
blemas de estogue com os mencionados (bdnus) de consolidacao de
divida interna e com as operacdes de capitalizacao de divida ex-
terna vinculadas a privatizacdo de empresas. As privatizacOes da
ENTEL e das Aerolineas Argentinas representam uma reducao do es-
toque da divida externa de US$ 7 bilhOes. Existem consideraveis
interrogantes sobre a avaliacao dos ativos a transferir e a rela
¢do custos-beneficios gque o Estado, e sobretudo a sociedade ar-
gentina,podem esperar de tais privatizacdes. Um dos problemas
cruciais é o dos custos dos servigos privatizados e a eventuali
dade de um nivel de tarifas, como esta sucedendo com as comunica
cdes, mais altas do que no resto do mundo. No caso dos telefo-
nes, estima-se gque os consdorcios que tomaram o controle do sis
tema est3o obtendo taxas de retorno sobre o capital investido su-

periores a 40% anuais, da ordem de US$ 1 bilhdo anual.
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3.3 - A taxa de juros

Um beneficio imediato resultante da conversibilidade e da
fixacdo da taxa de cambio é a drastica reducao da taxa de juros.
A taxa passiva 8% para depbsitos a trinta dias se situa abaixo
de 2% mensais, a mais baixa em muitos anos. Este fato &€ de suma
importancia para a estabilidade do sistema. No passado, a expec
tativa de manutencdo da taxa de cambio durante um certo periodo,

somada as altas taxas de juros domésticas, geraram entradas de

capital de curto prazo que pressionavam para baixo a taxa de cam-
bio e prontamente provocavam, &0 mudar as expectativas, uma cor-

rida contra o austral e uma desvalorizacgao massiva. . -

A baixa na taxa passiva de juros nao se transferiu 2a taka

»

ativa numa medida comparavel porque os custos da intermediacao fi

nanceira sdo muito altos na Argentina. Um sistema desmonetizado

onde o volume dos negbcios bancarios é muito reduzido e a rela-

c3o ativos totais/patrimdnio bruto dos bancos é inferior a 2

(contra 20 nas pracas financeiras internacionais) determina cus
tos de intermediacdo da ordem dos 2% a 3% mensais. Consequente
mente a taxa ativa esta, atualmente, situada nos 5% a 6% mensais
(80% anuais), muito mais baixa gue no passado, mas incompativel

com uma taxa de cdmbio fixa numa economia que tende a estabilida

de e esperar elevar a produgdo € O emprego.

4. Os desafios no médio prazo

As causas qgue tornaram possivel a conversibilidade com taxa

il -
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de cimbio fixa e sua viabilidade no futuro imediato sdo relati-
vamente claras. Em compensagao, as perspectivas a médio prazo
suscitam importantes interrogacbes. Os problemas se apresentam
em trés frentes principais: a situacao fiscal, a relacao taxas

de cambio-precos relativos e as demandas sociais.

4.1 - 0 ajuste fiscal

Com a taxa de cimbio, o PIB da Argentina ascende cerca de
UsS$ 100 bilhdes. Em 1991, o Tesouro Nacional espera ter um exce
dente de receitas sobre despesas de US$ 4 bilhoes, compostc por
um superavit primario de US$ 2 bilhdes, e receitas por privatiza
cdes em petrbleo e de outras areas de US$ 2 bilhdes. 0Os pagamen
tos a titulo da divida com credores do exterior, BONEX e divida
piiblica denominada em austrais ascenderiam a US$ 5,8 bilhOes. A
brecha entre recursos disponiveis e servigos da divida ascendem
a US$ 1,8 bilhdes. O Governo estima que pode financiar este dé
ficit com apoio externo, BONEX e outros endividamentos sem com-
prometer as regras basicas da conversibilidade com taxa de cam
bio fixa. Se estas metas se cumprem, a frente fiscal € consis-

tente com a viabilidade da estratégia adotada.

Existem, contudo, problemas importantes a resolver. Em pri
meiro lugar, a evolucdo da arrecadacdo tributdria. As dificulda
des emergentes da reforma administrativa para reprimir a evasao
de impostos se soma um baixo nivel de atividade que diminui a ca

pacidade contributivada populacdo. O ritmo do processo de priva
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tizacbes e de receitas fiscais a este titulo podem ser também in

suficiente para alcancar as metas projetadas. Em definitivo, ©

ajuste final repousa na reforma profunda do setor publico (Esta-

do nacional, empresas publicas, provincias e municipios e siste

ma de seguridade social). No terceiro trimestre do ano se pode

ra observar com maior clareza se se cumprem oOu nao as metas do

programa. Na frente externa, o Governo acredita fechar, a curto

prazo, um acordo de crédito contingente com O FMI que lhe aporta

ria recursos de US$ 1 bilhao, abriria a porta para uma negocia-

c3o ampla sem maiores tensSes com os bancos privados credores e

aceleraria o ritmo de desembolsos dos organismos multilaterais

de crédito com os gquais se registra atualmente um saldo negativo

nos movimentos de recursos. A viabilidade da negociacdao externa

*

se apbia no éxito do ajuste interno.
4.2 - Taxa de cambio e precos relativos

A taxa de cambio estabelecida e 0Os precos relativos susci-
t+am dificuldades ainda mais complexas do gque © ajuste fiscal e
externo. No estudo comparativo sobre Argentina e Brasil de no-

vembro altimo, se destacam dois dilemas historicos da politica

cambial na Argentina e sua incidéncia nos precos relativos e no

salario real em virtude da composicdo das exportacdoes. O Gover

no optou por uma das alternativas: uma taxa de cambio real bai-

xa, sem retencdes as exportagoes agro-pecuarias. O comportamen-=
to futuro dos precos determinard se podera sustentar-se a cota

cdo de 10.000 austrais por dolar sem tensdes insuportaveis no
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nivel de atividade, na distribuicio da renda e nos fluxos de re-
cursos com o exterior. O Governo nio ignora o problema e preten
de melhorar a taxa de cambio real atraves da redugao de precos
das matérias primas, tarifas de servigos publicos e outros insu-
mos. Alguns fatos apontam no sentido buscando: diminuicao das
tarifas de importacéio, baixa de tarifas de eletricidade para gran
des usuarios e forte reducdo da taxa de juros. Existem, todavia,
pressdes para alta, do lado dos bens nio transacionaveis interna
cionalmente, dos servigos e dos produtos alimenticios pereci-
veis. A inflexibilidade dos pregos para baixo questiona a viabi

lidade da taxa de cambio estabelecida.

Durante o Governo Militar instalado em 1976, a valorizagao
da-moeda nacional e o aumento das importacoes, provocou uma ex-
traordinaria deterioracdo da competitividade internacional da
economia argentina. A abertura e a taxa de cambio nominal fixa-
ram o teto dos precos dos bens transaciondveis internacionalmen
te (manufaturas, e também produtos primarios), enguanto os de ser
vicos, bens ndo transacionaveis e salarios subiram fortemente.
Este foi o ponto de partida do encolhimento do sistema industri-
al argentino, cuja producdo fisica & atualmente 20% inferior a
de meados da década de 70. A liberacdo de importacdes e a fixa
¢do da taxa de cambio na atual estratégia volta a gerar o risco
de novas modificacOes perversas nos pregos relativos com suas

conseqiléncias previsiveis na economia real.

4.3 - Demandas sociais
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A terceira frente de problemas & a social. Os salarios no
setor publico s6 poderao melhorar, sobre niveis reais atuais da
ordem de 50% dos vigentes na década de 70, com a reforma efetiva
do Estado e o fortalecimento da situacao fiscal. No setor de
bens transacioniveis, a taxa de cambio fixa e as importagoes im
pediriam repassar aos pregos aumentos salariais superiores a pro
dutividade e que nao sejam absorvidos pelas margens de lucro.
Nos servigos e outras atividades nao sujeitas a competicdo inter
nacional, existiria a possibilidade de aumentar salarios e pre-
cos e, neste caso, surgiriam os problemas assinalados nos pregos
relativos. Existem consideraveis demandas de aumentos salariais
em varios setores e exigéncias acumuladas de aposentados & pen-
sionistas cujas rendas reais também se deterioraram consideravel

mente. A administracao das demandas por maiores rendas da popu-_

lacdo ativa e dos aposentados, dentro de limites compativeis com
o programa, pora a prova a capacidade politica e a credibilidade

do Governo.
5. O nivel de atividade economica

A resolucao satisfatéria dos problemas expostos nas trés
frentes criticas recém assinaladas, depende em boa medida do com
portamento da producdao e do emprego. Na area fiscal, a arrecada
¢do repousa sobre o nivel de atividade e a capacidade contributi
va da populagido. Por mais bem sucedida que fosse a repressao da
evasdo no pagamento de impostos, n3ao se poderia alcangar a ambi-

ciosa meta de uma arrecadacao mensal de US§ 2 bilhOes se o nivel
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de atividade nao aumentar.

Na economia mundial, registra-se uma modificacdao dos precgos
relativos em favor dos servigos e bens ndo transacionaveis in-
ternacionalmente. O comércio mundial esta composto em sua maior
parte por bens de alto con;eﬁdo tecnologico, nos quais os incre
mentos de saldrios e lucros sdo absorvidos pelos aumentos da pro
dutividade. Em compensacdo, as maiores receitas dos setores pro
dutivos nas atividades de menor crescimento da produtividade (ser
vigos e bens nao transéciénévéis} sao repassados aos precos. A
modificacdo de precos relativos observavel na. economia argenti-
na, se registra +ambém no mercado mundial. Mas neste, o aumento
da produtividade nos setores lideres se transfere em parte ao
resto do sistema através desta mudanga nos precos relativos.

Deste modo, o esforco distributivo & compativel com a estabilida

de do nivel geral de precos.

N3o & este o caso argentino. Aqui, a contracao do produto
per capita e a débil participacdo dos setores de alto conteudo
tecnoldgico na producdo e nas exportagoes, geram pressdes altis-
tas sobre o nivel geral de pregos. Em outros termos, as mudan
cas de precos relativos nas economias avancadas emergem do mesmo
processo de desenvolvimento e, na Argentina, do impacto da poli
tica econdmica e de esforgo distributivo numa economia estanca
da. Este & um fator estrutural de infiacéo na Argentina, gque se
agrega aos que provém das areas fiscal e ‘monetaria. Em conse-

gliéncia, a convergéncia entre, por um lado, uma politica de ta
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xa de cambio fixa a um nivel inicial real baixo e, por outro, a
modificac3o de precos relativos consistente com a estabilidade e
a alocacao mais eficiente dos recursos, Sse€ apbia em grande medi
da no crescimento dos setores produtores de bens transacionaveis
internacionalmente. O comportamento do nivel de atividade &, por

tanto, também essencial nesta frente critica do programa de ajus

te e estabilizacao.

Finalmente, o abrandamento das demandas sociais, mediante ©
aumento da renda real da populacdo ativa ou nao, depende também
do nivel da atividade econdmica e do emprego. O Estado s6 pode
ra melhorar a remuneracio de seus servidores se aumentar a arreca
dacio e avancar firmemente na reforma do setor publico. O setor
privado podera aumentar salarios se o incremento da produtivida-
de permitir fazé-lo sem repasse aos precos. A recuperagao dos
lucros do setor privado sem aumento de margem depende também de
um maior nivel de ocupacdo da capacidade produtiva e da elevacgao
da produtividade. A melhoria da renda da populagdaoc nao  ativa
compativel com um sistema de seguridade social em equilibrio de-

pende dos mesmos fatores. Sem crescimento sera dificil resolver

as tensBes sociais e preservar a politica de conversibilidade com

taxa de cambio fixa.

Quais s3o as perspectivas do nivel de atividade a curto pra

2z0? Uma taxa de cambio inicialmente baixa mais o ajuste fiscal

implica gue nao poderid esperar um aumento de demanda agregada do

lad~ das exportacdes e do gasto pliblico. Se a estabilidade é as

segurada nos proximos meses, se registraria uma leve melhora do
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salario real, mas seu impacto sobre o consumo privado ndao  seria
substancial. O principal elemento estimulante do gasto pode sur
gir da baixa da taxa de lucro, na medida em gue a redugdo dos
custos bancarios faca convergir a taxa ativa com a forte reducao
experimentada na passiva. Existe uma demanda acumulada, ndo sa-
tisfeita, em bens de consumo duréveis_e semi-duraveis e em habi
tacdo, que se poderia reativar a curto prazo com uma recomposi-

cdo do crédito interno. De todas as maneiras, sua expansao deve

ra ser moderada para manter as estritas condigbes da conversibi

1idade com taxa de cambio fixa.

Existe um interrogante principal, e todavia indeterminado,
que influira decisivamente: a confianga. Uma mudanga no compor
tamento dos atores econdmicos e sociais convergentes com as re-
gras do jogo de uma economia estavel pode produzir uma retomada
do investimento privado e, inclusive, um reingresso importante
de capitais de residentes argentinos no exterior. Esta & uma
possibilidade que ndo se deve descartar e cujo impacto sobre a
demanda agregada e o nivel de atividade pode ser importante. Em
compensacao, ndo cabe esperar uma retomada do investimento estran
geiro nas empresas estatais que foram privatizadas. A estraté-
gia dos adquirentes, como & observavel no caso da empresa telefo-
nica, é aplicar sobre a base do incremento das margens operacio
nais entre tarifas e custos, quer dizer, financiar as eventuais
ampliacdes de capital com poupanca interna. N3o cabe esperar
deste campo, portanto, uma contribuicdo significativa a demanda

agregada e ao nivel de atividade.
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No debate atual sobre estas gquestoes deve-se assinalar que
uma retomada rapida do nivel de atividade pode gerar aumentos

exagerados de salarios e de margens de lucro. O risco existe,

mas é provavelmente maior o que suscita a persisténcia de um bai
xo nivel de producao e emprego COm todas suas conseguéncias nega

tivas sobre o ajuste fiscal, os pregos relativos e as tensoes soO

ciais.

0 regime liberal de importagdes adotado tera importante in
fIuéncia nestas questdes. Se o crescimento da demanda de bens
transacioniveis exceder a capacidade produtiva existente e pres
sionar para cima Os precos internos, um aumento das importacdes
teria efeitos estabilizadores. Por sua vez, © nivel de ativida-
de é também essencial para viabilizar o aumento das importacoes.
Se o volume da producdo de bens transacionaveis continuar estan
cado, o crescimento das importacoes aprofundaria a contragao da
producdo e do emprego, com suas conseqiéncias inevitaveis no a-
juste fiscal, nos pregos relativos e nas demandas sociais. Tam
bém neste terreno a reativac@o da economia € uma condigao neces
saria para viabilizar o modelo de ajuste com conversibilidade e
taxa de cambio fixa. Permanece, de todas as maneiras, o interro

gante do comportamento dos precos dos bens e servicos nao transa

ciondveis num contexto de expansao da demanda agregada.

6. Estabilidade e crescimento

0 Govern~> ratificou as grandes orientacdes de sua politica
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de desenvolvimento e insercao internacional: liberalizacao dos
mercados,abertura ao sistema mundial e liguidacao de todas as ati
vidades publicas gque podem Sser privatizadas. Sob a atual condu-
percebe-se a intencado de conduzir as privatizacoes

¢do econdmica,

prestando mais atencdo a seus custos e beneficios.

0 objetivo explicito & formar "uma economia popular de mer
cado" fundada num sistema aberto e competitivo. A estratégia su
pde que, com Pregos estaveis e regras do jogo claras, se produzi
ria um aumento dos investimentos privados argentinos e estrangei
ros que permitiriam reinciar o crescimento e, sobre estas bases,
difundir o bem-estar na sociedade. Em tal sistema, a alocacgao
de recursos estaria determinada pelos limites de pregos do siste
ma mundial e pela insercdo do pais na divisao internacional do
trabalho. Neste contexto, se situa a forte enfase outorgada a

formacio do Mercado Comum do Cone Sul.

0 Estado renuncia, atualmente, a intervir na alocacgao de
recursos através dos controles de precos, subsidios e outros ins
trumentos de politica. A derrogagdo do regime de preferéncias a
oferta local nas aquisigdes do estado & um exemplo desta estraté
gia. Por outro lado, ao privatizar as areas publicas de maior
densidade de inversdao e tecnologia (comunicagéos, energia, etc.)
o Estado perde a possibilidade de orientar o gasto com fins de-
terminados. Serio os monopblios ou oligopdlios privados que se
encarregam das ex-empresas piblicas que tomardao essas decisdes

cruciais para o desenvolvimento industrial e tecnoldgico.

Thh
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Nas condicbes de desordem imperantes na economia argentinae
num sistema que estd permanentemente a beira do abismo hiperin-
flacionario, O Estado s6 conserva capacidade de produzir decisces
cataclismicas. Quer dizer, de provocar, no curto prazo, uma mu-
danca drastica de precos relativos,taxas de cambio e taxas de ju
ros com vultosas transferéncias de rendas e modificagbes no valor
dos ativos. Mas carece de toda possibilidade de produzir deci
sdes acumulativas e persistentes, que influam, a longo prazo, SO
bre a eficiéncia no uso dos recursos, na distribuicao da renda,
no perfil das relagoes externas, no bem estar social e no meio
ambiente. Tanto numa economia de mercado aberta e competitiva
com.muito baixa participac&o do Estado, como num sistema de maior
grau de intervencao publica sobre o processo econdmico, € indis
pensavel reconstruir a capacidade do Estado de estabelecer re-

gras do jogo estaveis e compativeis com os objetivos persegui-

dos.

A partir desta perspectiva, as recentes decisbes do Governo
argentino sdo um passo no sentido correto. Vale dizer, pretendem
recuperar a capacidade do Estado de estabelecer condigdes esta-
veis de funcionamento do sistema. Se esta meta desejavel é atin
gida, a sociedade argentina podera discutir sobre bases menos dée
beis suas opcdes reais sobre o desenvolvimento social, a distri
buicdo da renda, a inserc¢ao internacional e o perfil do sistema
produtivo. No marco da situagdo de desordem instalada no pais
desde meados da década de 1970, o debate sobre estas questdes se

converteu num exercicio essercialmente literario. A atencdo pu

oy
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blica e as politicas governamentais ficaram reduzidas aos proble
mas imediatos da inflacgao, das taxas de cambio e conflitos dis-
tributivos. Se se reconstrdi uma ordem economica razoavelmente
estavel, seguramente voltardo a ressaltar as opcOes abertas a
uma sociedade pluralista e complexa como a argentina. Por isso,
a estabilidade é um requisito de qualquer tentativa séria de es
tabelecer bases firmes de crescimento a longo prazo e elevacao
da qualidade de vida. A sociedade parece ter uma percepgao cla
ra deste dilema. No segundo semestre de 1985, com o &xito inici
al do Plano Austral, pds-se de manifesto a forte demanda por es-
tabilidade existente no pais. O fracasso do programa reinstalou
pouco depois os mecanismos de defesa ancorados numa memoria cole
tiva formada na inflacdo e na desordem. Atualmente, as primei-

ras reacoes frente ao novo programa econdomico renovam a demanda

por estabilidade.
7. A paridade austral-cruzeiro e a integracao

Em "Argentina e Brasil: ajuste, crescimento e integracao",
destacou-se a importancia decisiva da paridade das moedas nacio-
nais das duas principais economias da sub-regido para a formacao
do mercado Comum do Cone Sul. Estes interrogantes nao foram so-
lucionados sob as novas orientacdes da politica econdmica argen
tina. O atraso do austral em relacdo ao cruzeiro no curso de
1990 e principios de 91 ja provocou uma mudanca no saldo da ba-
lanca comercial e o desaquecimento das exportacoes argentinas.

Um regime de taxa de cambio fixa, quando subsistem aumentos de
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pregos na Argentina, deprimiria a taxa de cambio real do aus-
tral. HA que observar o que acontece com a taxa de cambio real
do cruzeiro para se estimar a evolugao do intercambio. A harmo
nizacdo de politicas tendente a estabilizar esta variavel decisi
va do processo de integracdo &, portanto, parte crucial dos es-

forgos dos dois governos para alcancar as ambiciosas metas de in

tegracao fixadas.
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