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Hiperinflagao na América Latina*

Hyperinflation in Latin America
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RESUMO: Este artigo discute porque a inflagdo € tdo alta na América Latina e o que pode
ser feito para deté-la. A primeira parte comega com uma andlise do monetarismo. Discute
também os modelos de senhoriagem, o impacto da crise da divida e da dolarizacdo sobre
a inflacao. Em seguida, revisamos o estruturalismo e sua visao mais recente: a inércia infla-
ciondria. Em seguida, integramos as diferentes interpretagdes da inflagio. A segunda parte
examina os programas de estabilizacdo, comecando pela andlise dos programas derivados
do diagnostico monetarista, ou programas ortodoxos. Em seguida, nos voltamos para pro-
gramas heterodoxos, incluindo tanto programas populistas quanto programas baseados
em uma nova interpretagdo da inflagdo. Os programas de estabilizagdo da década de 1980
nio conseguiram obter a consolidagio or¢amentaria e os grandes déficits orcamentdrios
levaram a economia a uma situagao cldssica de financas inflacionarias.
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ABSTRACT: This paper discusses why inflation is so high in Latin America and- what can be
done to stop it. The first part starts with an analysis of monetarism. It also discusses seigno-
rage models, the impact of the debt crisis and of dollarization on inflation. Next, we review
structuralism and its most recent insight: inflation inertia. Then we integrate the different
interpretations of inflation. The second part examines stabilization programs, beginning
with the analysis of programs derived from the monetarist diagnosis, or orthodox progra-
ms. Next, we turn to heterodox programs, including both populist programs and programs
based on a new interpretation of inflation. The stabilization programs of the 1980s failed
to obtain budget consolidation and large budget deficits have pushed the economy into a
classic inflationary finance situation.
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A inflacdo elevada na América Latina representa uma ameaca as suas incipien-
tes democracias. Corréi o poder de compra dos saldrios, cria uma forte sensacdo
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de inseguranga e mina o apoio popular aos governos constitucionais. Muito tem
sido dito na literatura sobre os custos da estabiliza¢io. Nao sao menores 0s custos
de uma inflagido alta prolongada, como a que existe hoje (novembro de 1988) na
Argentina, Brasil e Peru. Enquanto tudo esta indexado, incluindo saldrios, precos,
taxas de juros, impostos e sistemas contabeis, para as classes mais baixas, cuja
subsisténcia ndo esta protegida, a inflacio em acelera¢io traz um profundo impac-
to social. A escalada de conflitos no Brasil e no Peru em niveis historicos sugere que
inflagio e md distribuicdo, juntos, nio configuram uma combinac¢io estavel. A
sabedoria convencional afirma que as politicas de estabilizagdo, sendo impopulares
por implicarem uma diminui¢ao dos padroes de vida, sio problematicas para os
governos que nio contam com a coer¢do, mas dependem do consentimento." Sur-
preendentemente, a inflacdo elevada hoje representa uma ameaga maior a demo-
cracia do que as politicas de estabiliza¢do. Os resultados de uma pesquisa realizada
em outubro de 1988 no Peru mostraram que 75% dos respondentes eram favora-
veis a ado¢do de um acordo com o Fundo Monetario Internacional.? Esses resulta-
dos indicam que a inflacdo atualmente é mais impopular do que os programas de
estabilizacao.

A inflagio também ameaca o crescimento sustentado. A incerteza gerada pela
inflagdo determina horizontes curtos para as decisdes de producio e a concentraciao
de ativos em garantias e medidas compensatorias. A estrutura econémica resultan-
te privilegia as financas em detrimento da producdo. O resultado é a fuga de capi-
tais, um fendmeno que tem sido endémico na Argentina e que faz sua primeira
apari¢do no Brasil nos ultimos poucos anos. Enquanto a experiéncia argentina de
perda do valor da moeda tem tradicionalmente significado a fuga de capitais para
o doélar ou para depésitos bancarios em Miami, no Brasil a experiéncia também
levou a criacdo de um mercado interno de dinheiro cada vez mais perfeito. O go-
verno tem US$ 35 bilhdes de divida interna pendentes, e esta divida tem um venci-
mento efetivo de um dia. Estd indexada e, portanto, em principio protegida contra

L A sabedoria convencional sustenta que o autoritarismo é uma condi¢do necessiria para uma
estabilizacio bem-sucedida na América Latina. O argumento é de que os governantes de regimes
democréticos adiam ao maximo agdes corretivas porque os setores populares, tém, sob estes regimes,
maior capacidade de minar as politicas de estabilizacdo. Em contraste, a administragio efetiva de um
processo de estabilizagio econdmica é mais facilmente executada sob o autoritarismo em func¢io da
autonomia dada aos tecnocratas. Veja Skidmore (1977), Kaufman (1986) e Kaufman e Stallings (1988).
Contudo, os regimes autoritdrios igualmente ndo primam pela implementa¢io de programas de
estabilizagdo. A analise de Remmer (1986) sobre os programas de stand-by do FMI na América Latina
conclui que os regimes autoritdrios ndo sdo mais inclinados a iniciar programas de estabilizagio nem
mais aptos a sobreviverem as suas reverberac¢des politicas. A razdo é que as democracias gozam de
forgas que nio tém sido levadas em conta como legitimidade e apoio popular. Além disso, a racionalidade,
eficiéncia, pericia e capacidade coercitiva dos governos autoritarios tém sido grosseiramente exagerada.
O trabalho de Remmer também indica que as mudangas de regime podem fazer uma diferenca
importante para o sucesso de um programa porque o colapso de um regime em conjungio com crise
econOmica abre um espaco incomum a implementacdo de programas de estabilizacdo. 2 Ver Boston
Globe, 7.11.1988.

2 Ver Boston Globe, 7.11.1988
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o risco da inflag¢do. Entretanto, quando o publico perde a confianga na habilidade
ou inten¢ao do governo de pagar a indexagao integral, ha uma fuga do overnight
para os ativos reais e para o dolar, o que desencadeia uma hiperinflacio. E a hipe-
rinflacdo significa caos econdmico e social. Resta ainda saber se Argentina, Brasil
e Peru passardo por essa situacdo extrema.

Este trabalho analisa por que a inflagdo é tdo elevada na América Latina e o
que pode ser feito para conté-la.> Ha basicamente duas interpretacdes da inflacao
na América Latina e dois programas de estabilizaciao correspondentes que derivam
dessas interpretacoes. O monetarismo € a explicagio mais antiga da inflacdo. De
acordo com esta escola, a inflagdo é o resultado de gastos deficitarios: a inflacao
na América Latina seria causada por enormes déficits orcamentarios financiados
pela criagdo de moeda. Para conter a inflacdo, os déficits orcamentarios devem ser
cortados.

O estruturalismo, como visao oposta, sustenta que os déficits orcamentdrios
simplesmente ndo importam. As causas da inflagdo estao nas faltas de oferta, nos
pontos de estrangulamento e nas reivindica¢des discrepantes dos diferentes grupos
da sociedade tentando apropriar-se de uma fatia maior do bolo. Para os estrutura-
listas, uma politica de renda € a resposta para conter a inflagio.

Ambos os diagnésticos para a inflagdo sdo incompletos e, portanto, 0s remé-
dios que indicam sdo necessariamente falhos, e invariavelmente fracassam. Contu-
do, como argumentado neste trabalho, é possivel integrar as duas interpretacoes e
projetar um programa que podera efetivamente conter a inflacio.

A analise é apresentada em duas partes. A primeira expde as diferentes inter-
pretacdes da inflagdo e a segunda examina os programas de estabiliza¢do derivados
dessas interpretagdes. A primeira parte comega com uma andlise do monetarismo,
explorando as relagdes entre a inflagdo e a moeda. Sdo analisados os modelos de
senhoriagem, bem como o impacto da crise da divida e da dolarizagdo sobre a in-
flagio. Em seguida, faz-se uma revisio do estruturalismo e de seu mais recente
insight: a inércia inflaciondria. Sdo entdo integradas as diferentes interpretagdes da
inflacdo.

A segunda parte do trabalho analisa os programas de estabilizagdo. Inicia-se
com a discussao de programas derivados do diagndstico monetarista ou programas
ortodoxos. Incluimos dentro desta categoria os programas do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e a experiéncia neoconservadora do Cone Sul. Voltamos a
atengdo em seguida aos programas heterodoxos. Estes incluem tanto programas
baseados numa interpretagao populista do estruturalismo, como por exemplo o
Plano Inti no Peru, quanto aqueles baseados numa nova interpretagao da inflacao,
exemplificados pelo Plano Cruzado no Brasil e Plano Austral na Argentina. Todos
fracassaram. As razdes do fracasso sdo explicadas nas ultimas duas secoes.

3 Amplas discussdes sobre a inflacio na América Latina podem ser encontradas em Baer e Kerstenezky
(1964), Pazos (1972), Dornbusch (1982), Diaz-Alejandro (1982), Hirschman (1987) e Bruno et alii
(1988).
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Alguns nimeros

Antes de iniciarmos a analise, é interessante inserirmos nossa discussio sobre a
inflacio em seu contexto. Embora elevadas em comparagiao com a inflacdo de paises
industrializados, as taxas de inflacio na América Latina tém diferido enormemente
no tempo e entre os varios paises. De maneira global, elas cresceram substancialmen-
te durante o inicio dos anos 80. A experiéncia mais notoéria foi a hiperinflacao boli-
viana de 1985, em que os pregos registraram uma alta de 12000%. Mesmo sendo o
caso da Bolivia um exemplo extremo, uma taxa de inflacio de trés digitos tem sido
um fendmeno persistente na Argentina e no Brasil. A Tabela 1 divide os paises latino-
-americanos (exceto Cuba e Nicardgua) em trés grupos. Durante os 28 anos que vao
de 1960 a 1987, o grupo de paises de inflacdo alta viveu taxas de inflagio média
acima de 30% ao ano. Todos esses paises estdo abaixo da linha do Equador. O gru-
po de paises de inflagdo baixa registrou taxas de inflacio média abaixo de 10%
durante o periodo considerado. Localizados na América Central, estio entre os pai-
ses mais pobres da América Latina, excetuando-se a Venezuela. As proje¢es para
1988 mostram que para muitos deles a inflagdo estd subindo.

Tabela 1: Taxas de inflacdo na América Latina 1960-1988
(% ao ano duranteo periodo)

1960-69 1970-79 1980-85 1986-87 1988P

Paises de inflacdo alta:

Argentina 22,9 132,8 335,5 110,7 560,0
Bolivia 6,3 5108 2251,5 145,5 20,0
Brasil 45,8 30,5 142,0 187,5 1000,0
Chile 25,1 174,0 23,8 19,7 19,00
Peru 9,7 26,5 97,3 81,9 2000,0
Uruguai 50,1 59,3 48,8 70,0 60,0
Média ponderada® 36,6 53,7 224,0 153,2
Paises de inflagdo média:
Coldmbia 11,2 19,3 23,1 21,1 40,0
Costa Rica 2,0 104 34,2 14,3 —
Equador 4,2 11,9 25,6 26,3 45,0
Meéxico 2,7 14,7 56,4 109,0 145,0
Paraguai 4,3 11,1 17,0 26,8 30,0
Média ponderada*® 4,7 15,3 45,1 78,9 —
Paises de inflacéo baixa:

Rep. Dominicana 1,3 9,2 16,9 14,4 60,0
El Salvador 0,4 9,4 15,2 28,4 120,0
Guatemala 0,5 8,9 8.2 24,6 —_
Haiti 2,2 9,2 10,6 —4.1 e
Honduras 1,9 6,6 8,8 3,5 —
Panama 1,0 6,0 5,0 0.5 -0,2
Venezuela 11 6,6 12,9 19,8 40,0
Média ponderada*® 1,1 79 11,9 15,7

Fontes: FMI, International Financial Statistics, e Latin American Economic Report, out.
1988.

Nota: 1988P: projegéo.

* Pesos iguais & proporgdo da populacdo de cada pais nos respectivos grupos.
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1. AS CAUSAS DA INFLA(;AO
1. 1. Monetarismo e financiamento do déficit

O monetarismo explica a inflagio como o resultado de um processo em que
dinheiro em excesso corre atrds de bens em escassez. A razdo para o excesso de
dinheiro é o financiamento dos déficits orcamentdrios por meio da criagiao de
moeda. A principal crenca do monetarismo é de que qualquer altera¢ido na deman-
da agregada que o governo consiga provocar acabara redundando em pregos mais
altos e ndao em aumento da produgio. Os aumentos do déficit publico e do estoque
de moeda podem ter efeitos de curto prazo na economia apenas enquanto as pes-
soas ndo consigam antecipar os aumentos de pre¢os. Uma vez que a inflagdo é in-
corporada as expectativas, os aumentos da oferta de moeda resultam tio-somente
em aumentos do nivel de precos. Este processo pode até ser extremamente rapido
se as expectativas forem racionais.

A verdade bdsica no monetarismo é que a inflagado ndo pode persistir sem um
crescimento sustentado da moeda. As Figuras 1 e 2 ilustram a forte correlagao
positiva entre inflagdo e crescimento da moeda na América Latina.*

Senhoriagem

A senhoriagem é o nome dado a fonte de receitas do governo provenientes da
emissao de moeda. Quando o governo financia o déficit criando dinheiro, este é
absorvido pelo publico. A medida que os precos sobem, o poder de compra de um
dado estoque de saldos nominais cai. A inflacdo atua, portanto, como um imposto.

Qual é o volume de receitas que os governos da América Latina obtém através
da emissio de moeda? O montante de receitas reais que o governo pode levantar
emitindo moeda é o incremento da base monetaria deflacionado pelo indice de
precos, como mostra a Figura 3. Quando a economia estd crescendo, o governo
obtém alguma receita com a senhoriagem mesmo nio havendo inflacio. Como a
demanda por liquidez cresce quando hd um crescimento da renda real, o governo
pode criar algum dinheiro sem produzir inflagao. Mas a medida que o crescimento
da moeda aumenta acima do crescimento da renda real, a inflagdo sobe. A renda
com a senhoriagem também cresce, mas a uma taxa decrescente. Isto acontece
porque, a medida que a inflagdo sobe, as pessoas reduzem suas participagoes reais
da base monetaria, j4 que manté-las torna-se cada vez mais custoso. Assim, a se-
nhoriagem crescerd menos do que proporcionalmente com o aumento do cresci-
mento da moeda e da inflagdo. Eventualmente, a inflagdo poderd tornar-se tio alta

4 As observacdes mostradas nas Figuras 1 e 2 de taxas de inflacio média e de crescimento da moeda
entre 1965 e 1985 na América Latina produzem a seguinte linha de regressio:

taxa de inflagdo = — 0,167 + 1,46 taxa de cresc. da moeda; R2 = 0,986
(t-estatistico: 34,02)
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que nao haverd aumento do crescimento da moeda capaz de produzir um aumento

real da senhoriagem.

Figura 1: Inflacdo e moeda na América Latina
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Figura 2: inflacdo e moeda na América Latina
Paises de inflagdo média e baixa
22
20 1 México
18
Colombia
o 16
£
<
g 14 -
E\D.- Costa Rica
S 12 4 Equador
g
B 10 Paraguai
L)
': 8 Rep. Dominicana
E El Salvador Haiti
6 - Guatemala Venezuela
Honduras
4 4 Panama
2 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Crescimento da moeda, % ao ano
Meédia anual, periodo: 1965-1985

Revista de Economia Politica 09 (3), 1989 « pp. 326-345

331



A ilustracdo classica para os modelos de senhoriagem é uma economia de
guerra em que o governo, ndo podendo aumentar os impostos, tem que financiar
seus gastos com a defesa por meio da emissao de moeda. A Nicardgua é um exem-
plo atual. Durante os tltimos cinco anos, mais da metade do or¢camento nacional
da Nicardgua tem sido dedicado a defesa. Nao podendo aumentar os impostos, o
governo foi for¢ado a emitir moeda para financiar seu déficit orcamentario croni-
co, acelerando a inflagio. Em meados de 1988, a taxa de infla¢io anual em Mana-
gua foi estimada em 10.000%.

Inflagao e divida

Podemos explicar a inflacio em outros paises latino-americanos usando o
modelo de senhoriagem? Para os paises da Tabela 2, ndo parece existir qualquer
relagdo clara entre inflagdo e senhoriagem. As experiéncias do Brasil, Argentina e
Meéxico devem ser interpretadas a luz de seus endividamentos externos. A historia
da inflacdo dos anos 80 comega com a crise da divida, quando os governos latino-
-americanos foram privados dos influxos de capital estrangeiro para financiar seus
déficits. Para produzir os excedentes comerciais e as divisas necessarias ao servico
da divida, as taxas de cAmbio foram fortemente depreciadas. As desvalorizagoes
tiveram consequéncias inflaciondrias por conta do impacto sobre a importacio de
bens finais e intermedidrios. Tiveram também um importante impacto sobre o
custo interno do servico da divida externa. Como as desvalorizacoes fizeram cres-
cer o servigo da divida em moeda local, o déficit or¢amentirio medido em moeda
local também cresceu, aumentando a necessidade de criagio de moeda bem como
a inflagdo. O resultado foi que a inflag¢do latino-americana dobrou no inicio dos
anos 80 (ver Tabela 1).

Tabela 2: Senhoriagem e inflagdo*
(paises selecionados, porcentagens)

Ano Argentina Brasil México
A H/PNB *) A H/PNB (*) A H/PNB (*)

1978 4,2 175,5 2,0 38,7 3,6 175
1979 3,2 159,56 3,3 52,7 4,3 18,2
1980 3,0 100,8 2,0 82,8 4,9 26.4
1981 2,5 104,5 2,0 105,6 5,6 279
1982 3.9 164,8 2,1 978 10,9 58,9
1983 55 343,8 2,0 1421 6,7 101,8
1984 51 626,7 2,7 1970 5,8 65,5
1985 4,3 672,1 2,7 226,9 1.8 577
1986 2,6 90,1 3,6 145,2 1,8 86,2

Fonte: FMI, International Financial Statistics.
Nota: Senhoriagem, A H é o incremento na base monetdria, H, como definido na linha 14 do /ES, exceto para a
Argentina - linha 14a; (*) é. a taxa de inflagdo anual dos precos ao consumidor, linha 64.
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Dolarizacao

A medida que a inflacdo se eleva e a confianga no dinheiro do pais diminui, as
pessoas tendem a substituir a moeda local por moeda estrangeira. O uso de ddlares
americanos pelos latino-americanos no lugar de sua moeda local é referido como
o processo de dolarizagdo da América Latina. Para medir a dolarizacao, precisaria-
mos conhecer a extensdo do uso de dolares americanos em transagdes e para a
especulagio. Como ndo ha dados sobre a circulagio de moeda americana na regiao,
podemos usar dados referentes aos depdsitos denominados nessa moeda no Méxi-
co e na Bolivia como uma indicacdo do processo de dolarizacio.

A razdo entre os depdsitos em dodlares e aqueles denominados em pesos no
Meéxico é mostrada na Figura 4 (ver p. 334). Cresceu de 5% em 1975 para 25%
por volta do primeiro quarto de 1977, e para 58% em 1982. J4 pelo final de 1982,
com o congelamento dos depédsitos e com as reformas financeiras radicais, essa
razdo caiu subitamente. Note-se que os anos de marcados aumentos da razao de
dolarizacao foram anos de fim de governo, quando tanto as expectativas de desva-
lorizagcdo quanto rumores de possiveis mudangas no regime econdémico exerceram
um papel importante na explica¢cdo da dolarizagio mexicana.

A razdo entre os dep0sitos a prazo em ddlares e aqueles denominados em pesos
bolivianos nos bancos comerciais desse pais aumentaram de 10% em 1973 para
mais de 150% em 1982, periodo durante o qual o pais havia subido de uma infla-
¢do de um digito para uma inflacdo de trés. A Bolivia constitui um excelente exem-
plo para o argumento monetarista. H4 uma nitida relacdo entre a crise da divida,
0 aumento do déficit orcamentdrio e a criagdo de moeda. Em 1982, Hernan Siles-

-Suazo assumiu o poder liderando uma coalizdo esquerdista. O governo queria
satisfazer as demandas sociais e a0 mesmo tempo teve que enfrentar um aumento
do servigo da divida devido ao aumento das taxas de juros internacionais. As re-
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Figura 4: Razdo dolar/peso de depdsitos
no sistema financeiro mexicano
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Fonte: Melvin (1988).

ceitas provenientes da taxagdo das exportagdes encolheram com a queda dos pre-
¢os do estanho, e 0os empréstimos internacionais secaram. O déficit do governo foi
enfrentado por meio de um aumento da criacio de moeda. A inflagio aumentou
ainda mais o déficit, ja que as receitas fiscais reais cairam devido as defasagens na
arrecadacdo dos impostos. A busca de receitas com a senhoriagem combinada com
a perda do valor do dinheiro levou a hiperinflagio em 1985.
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1.2 O ESTRUTURALISMO

O estruturalismo inicial

Os estruturalistas latino-americanos alegam que os diferentes setores da eco-
nomia se desenvolvem a velocidades diferentes, dando origem a pontos de estran-
gulamento. Na presenca de situacoes de rigidez para baixo dos preg¢os em alguns
setores, esses pontos de estrangulamento originam impulsos inflacionarios que nao
sdo corrigidos com apertos monetarios, embora estes certamente provoquem mais
desemprego. Os estruturalistas, portanto, preconizam o investimento em dreas em
que os pontos de estrangulamento deverdo aparecer (aquelas dreas em que as re-
ceitas sociais excedem as receitas privadas), mesmo que o investimento sO possa ser
financiado com a cria¢io de moeda.

Um modelo estruturalista amplamente usado, que explica a inflagdo nos paises
de baixa produtividade do setor agricola, enfatiza o papel desempenhado por mu-
dangas- nos precos relativos. Durante o processo de industrializa¢ao, ha uma trans-
feréncia de recursos do setor agricola para o setor industrial. Com um setor de
producio de alimentos estagnado, o crescimento do setor industrial fard aumentar
a demanda por alimentos mais rapidamente do que sua oferta. Como o poder de
compra inadequado das exportacdes impede uma importacdo de alimentos sufi-
ciente, o excesso de demanda por alimentos induz o aumento de precos. Estes
pregos, entretanto, nao sao acompanhados por diminui¢do de pregos do setor in-
dustrial. Isso acontece porque os precos industriais embutem margens sobre os
salarios, e 0 comportamento dos saldrios depende dos precos dos alimentos. Assim,
uma inflacao global é induzida.’

Os estruturalistas também apontam discrepancias distributivas - um conjunto
de aspiragoes pela renda real que ndo podem todas ser satisfeitas simultaneamente
a partir da producao real da economia - como uma fonte de inflagio.¢

A discussdo sobre se as discrepancias distributivas poderiam realmente causar
inflagdo levou a concessdes entre monetaristas e estruturalistas. Muitos monetaris-
tas ja aceitam que a crescente incompatibilidade das aspiracdes sobre a renda se
traduz em déficits orcamentarios maiores, produzindo com isso maior inflaciao
mediante uma politica monetdria acomodativa. Por outro lado, a maioria dos ndo
monetaristas atualmente admite que a acelera¢do da inflacio ndo pode persistir
indefinidamente sem uma acomoda¢io monetaria.

Recentemente, os estruturalistas foram sucedidos por um novo grupo de eco-
nomistas que enfatiza a inércia inflacionaria.

O novo estruturalismo: a inércia inflacionaria

Uma inflagdo que se autoperpetua é chamada de inflacdo inercial. Aparece

S Ver Cardoso (1981).
6 Ver Taylor (1983).

Revista de Economia Politica 09 (3), 1989 « pp. 326-345 335



quando as pessoas tém expectativas sobre a inflagio futura com base na inflacao
passada. A indexacdo generalizada, atrelando automaticamente as obrigagdoes mo-
netdrias ao nivel de precos, pode desempenhar o mesmo papel desempenhado pelas
expectativas na perpetuacdo de uma inflacao continuada.

Na presenca de uma inflagdo cronica, a indexagio dos saldrios protege os que
recebem saldrio de rdpidas diminui¢oes de sua renda real enquanto constantes al-
teracdes da taxa de cAmbio previnem sua sobrevalorizagio. O custo da indexacdo
reside na perpetuacdo da inflagdo, tornando a estabilizagdo mais dificil.

Comecar pela andlise de uma economia perfeitamente indexada auxilia-nos a
compreender as consequéncias da indexagdo. Nela, todos os contratos sdo ajusta-
dos simultaneamente por um indice, que podera ser o Indice de Precos ao Consu-
midor. Essa economia teria sérias dificuldades em ajustar-se a um choque que in-
fligisse alteragdes nos pregos relativos, como, por exemplo, o choque do preco do
petréleo. Contudo, serviria bem ao ajuste decorrente de um choque monetario. Um
crescimento da moeda mais rdpido levaria a uma inflacao mais rdpida, mas a eco-
nomia real estaria isolada do efeito inflaciondrio da oferta de moeda.

A vida real ndo é assim tdo facil. Em primeiro lugar, nenhuma indexacio é livre
de defasagens e, portanto, uma indexa¢ao perfeita é impossivel. Segundo, ndo hd
registro de uma inflacdo pura em que a oferta de moeda tenha comecado a crescer
por um capricho das autoridades monetarias. Ha sempre alguma razdo econdmica
real que forga os governos a se voltarem para politicas inflaciondrias. Os contratos
indexados, portanto, ndo auxiliam o ajustamento, mas antes restringem-no.”

1.3 Integracao de diferentes interpretacoes da inflacao

Os monetaristas geralmente estao corretos no caso especial da hiperinflagao
quando argumentam que a moeda e o comportamento da velocidade® explicam a
maior parte do que ocorre. Mas a medida que nos distanciamos das hiperinflacoes,
somos for¢ados a admitir que os estruturalistas tém algo a ensinar, os fatores do
lado da oferta e a inércia inflaciondria ndo podem ser ignorados. A equagio (1)
leva em conta todos esses fatores para descrever a inflagdo. A inflagdo corrente
depende da inflagcdo passada via indexacdo dos saldrios, da taxa de cAmbio e dos
precos do setor publico. A inflagio, contudo, ndo se faz apenas devido a inércia. Os
gastos deficitarios ou a contengdo excessiva, isto €, o nivel de atividade, também
afetam a infla¢do corrente porque influenciam no custo marginal das firmas na
medida em que a rotatividade da forca de trabalho pode ser usada para cortar
saldrios. Devem também ser considerados os choques de oferta, permitindo-nos
descrever o processo de inflagio como segue:

7Ver Cardoso (1983), Simonsen (1985) e Williamson (1985).

8 A velocidade ¢ a razdo entre renda e saldos efetivos reais. Taxas de inflacio ascendentes reduzem a
demanda por saldos efetivos reais e aumentam a velocidade.
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Inflacdo hoje = Inflagdo ontem
+ efeitos do nivel de atividade (1)
+ efeitos dos choques de oferta.

Esse processo inflaciondrio tem varias implicacdes. Em primeiro lugar, os cho-
ques de oferta de um periodo sdo automaticamente transmitidos aos periodos fu-
turos. Um aumento no prego do petrdleo, uma depreciacio real, aumentos: dos
impostos indiretos, a eliminag¢dao de subsidios no setor ptiblico ou aumentos no
preco real dos bens agricolas aumentam a taxa corrente de inflagio e sdo transmi-
tidos, via indexa¢ao, para uma inflagio maior em periodos subsequentes. No cir-
culo vicioso criado pela indexacdo, os choques inflaciondrios - como uma desva-
lorizagdo ou um aumento de precos no setor publico - sio perpetuados. A
indexacdo do sistema financeiro, da estrutura tributdria e da divida publica impli-
ca que mudangas na taxa de inflacdo sao automatica e integralmente acomodadas.
Além disso, uma redugdo na taxa de crescimento dos dispéndios nominais nao é
capaz de eliminar a inflagdo de um dia para o outro porque se depara com o efeito
advindo de uma infla¢ao defasada.

2. PROGRAMAS DE ESTABILIZACAO
2.1 A Ortodoxia

Os programas ortodoxos baseiam-se no diagndstico monetarista da inflagao.
Déficits orcamentdrios e rapido crescimento da moeda conduzem inevitavelmente
a um excesso de demanda que se expressa em inflacdo e em déficits de conta cor-
rente. Se fixada a taxa de cambio, a inflagio promove sua sobrevalorizag¢ao, o que
agrava ainda mais os déficits de conta corrente. O mais antigo remédio ortodoxo
para a crise do balanco de pagamentos e inflagio consiste em dois ingredientes
principais: uma desvalorizacdo (ou corte nos saldrios reais) e um corte no déficit
orcamentdrio. Esses remédios tradicionalmente fazem parte de programas do FMI,
0s quais também enfatizam a necessidade de liberar os pregos. A Tabela 3 mostra
as politicas mais frequentemente utilizadas em programas do FMI.

O resultado dessas politicas € a recessdo. A durag¢do da recessio depende da
manuten¢do ou nao do corte nos saldrios reais e de quao rapidamente a economia
se ajusta a2 mudanca nos pregos relativos. Os economistas mais conservadores
tendem a acreditar que os custos do ajustamento s3o passageiros. Argumentam que,
uma vez cortados os orcamentos e mantidos em niveis mais competitivos os saldrios
relativos, a economia se ajusta rapidamente, voltando a crescer. Outros economis-
tas enfatizam que as economias levam tempo para ajustar-se em resposta a mudan-
¢as nos precos relativos e que, enquanto isso, os assalariados carregam a maior
parte do fardo do ajustamento. Teoria e historia tém demonstrado que a segunda
hipétese é a verdadeira. Durante um programa de estabiliza¢ao a la FMI, os assa-
lariados tém que conviver com maior desemprego e saldrios reais menores até que
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sejam mobilizados capitais para um setor de bens comerciais mais lucrativo. Du-
rante o periodo de ajustamento, os baixos padroes de vida e a inquietacdo politica
sao produtos importantes das experiéncias do FMI.

Tabela 3: Politicas empregadas por programas de ajustamento
apoiados pelo Fundo 94 programas para 67 paises entre 1980 e 1984

% dos programas

Tetos para a expansédo de créditos 98
Contengéo dos gastos do governo central 91
Cortes nos invest. ou adiamento de novos proj. 60
Reducéo dos subsidios 61
Aumento dos impostos sobre bens e servigos 73
Diretrizes salariais 46
Aumento dos precos da energia 46

Fonte: FMI, Fund-supported Programs, Fiscal Policy and Income Distribution, Occasional
Paper 46.

Dos anos 50 até os anos 80, a América Latina sofreu com a aplicagdo de nu-
merosos programas ortodoxos: Chile (1956-1958, 1973-1978), Argentina (1959-
1962, 1976-1978), Bolivia (1956), Peru (1959, 1975-1978), Uruguai (1959-1962,
1974-1978), México (1983) e Brasil (1982-1983). Os resultados foram considera-
dos pavorosos. Redug¢oes temporarias da inflacao e dos déficits externos combina-
ram-se com grandes aumentos no desemprego e uma reducio da participa¢io do
trabalho na producio.

Manuel Pastor (1987) fez uma andlise empirica dos programas do FMI na
América Latina no periodo 1965-1981. Seus principais achados foram que os pro-
gramas do Fundo: 1. induziram melhoras significativas no balango de pagamentos,
0s quais deveram-se mais a um aumento do influxo de capitais induzido pelo selo
de aprovagio do FMI do que em funcdo de melhoras significativas na conta cor-
rente; 2. haviam misturado os impactos nas taxas de crescimento; 3. estavam asso-
ciados com a aceleracao da inflacao e nio com uma reducdo da taxa inflaciondria;
4. estavam significativa e consistentemente associados com diminui¢des da- parti-
cipagdo dos salarios na producdo. Assim, os programas do FMI sdo considerados
como tendo induzido uma pior distribuicdo de renda e exacerbado as tensdes so-
ciais, sem terem alcancado nenhuma melhora no tocante a infla¢do e a fundamen-
tagdo do crescimento.

A experiéncia brasileira de meados dos anos 60 é atualmente citada como
exemplo bem-sucedido de programas ortodoxos. Deve ser reconhecido, contudo,
que o programa de estabilizagio de meados daquela década no Brasil nio era es-
tritamente ortodoxo, ja que langou mio de uma politica de renda. Seguindo-se a
varios anos de estagnagio, inflagio elevada e inquietacdo politica, o golpe militar
de 1964 deu inicio a um periodo de rigorosa estabilizagao. No primeiro periodo
do programa, o déficit orcamentario foi drasticamente cortado através do aumen-
to de impostos e da reducdo dos gastos do governo, e, a0 mesmo tempo, expandin-
do os investimentos publicos. Como parte do programa, a taxa de cambio foi
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desvalorizada e foram impostas restricdes aos aumentos de salarios. O resultado
foi que a taxa de inflagdo caiu para os 20% ao ano, o que é uma taxa modesta
para os padroes brasileiros e latino-americanos. O crescimento real de inicio caiu,
mas, apos 1967 e até 1973, foi mantido por volta de 10% ao ano, combinado com
uma forte posi¢ao externa. Os custos, contudo, ndo foram menores para o grupo
que pagou a conta. A queda dos saldrios reais com graves efeitos na distribui¢ao
de renda s6 foi possivel gracas a uma repressio politica em larga escala.

As recentes experiéncias chilena e mexicana sio as vezes contadas como his-
torias de sucesso. Vale notar que os custos da estabilizacio no Chile foram muito
altos. Atualmente, 20% da populagio chilena recebem 81% da renda, e o saldrio-
-minimo chileno é menor do que a metade do da Argentina. Atentaremos agora mais
de perto para o caso mexicano.

México

A inflagio elevou-se no México durante o final dos anos 70 como um resulta-
do dos déficits or¢amentdrios do governo do presidente Lopes Portillo.

N3io obstante terem aumentado de 12 vezes as receitas publicas com a expor-
tacdo de petréleo de 1977 até 1981, estas mantiveram-se atras dos gastos do go-
verno, que se multiplicaram assustadoramente na tentativa de apressar o desenvol-
vimento economico. Para evitar mais inflacdo, foram postergados os aumentos de
pregos e tarifas dos bens e servigos fornecidos pelo setor publico e financiados os
déficits aumentados do governo com empréstimos externos.

Os efeitos da recessao internacional no inicio dos anos 80 foram significativos,
como também o foi a queda das receitas com o petréleo e 0 aumento nos pagamen-
tos do servico da divida. Os déficits de conta corrente resultantes e a continua
deterioracdo do balanco de pagamentos, apesar das desvalorizagoes de 1981 e 1982,
fizeram nascer a expectativa de que uma depreciacdo gradual da taxa de cAmbio
ndo seria suficiente para corrigir os desequilibrios de conta corrente. Como resul-
tado, a fuga de capitais alcancou niveis sem precedente. Sua magnitude e a conse-
quente perda de divisas finalmente convenceram o governo a impor controles sobre
o cambio, fechar o mercado do mexodélar e nacionalizar o sistema financeiro.

A estabilizacdo veio no final de 1982. O alvo critico do programa era a redugio
do déficit publico de 17,6% do PIB em 1982 para 8,5% em 1983. Os custos do
ajustamento foram enormes: aproximadamente 750 mil empregos foram perdidos.
Por volta do final de 1983, a maior parte do temor de um desastre financeiro que
prevalecia um ano antes havia desaparecido. O programa, entretanto, ndo conse-
guiu conter a inflagdo, que s6 cedeu em 1988 por causa do congelamento da taxa
de cAmbio, saldrios, precos do setor publico e uma série de pregos privados.

Ha pelo menos uma importante ligdo a ser tirada da experiéncia mexicana.
Politicas de contragdo provaram ser inefetivas para reduzir a inflacio devido a
inércia. O mesmo pode ser dito no caso do Brasil em 1982-1983. A politica mone-
taria restritiva de 1982-1983, combinada com choques adversos e ajustamentos de
velocidade, resultou em altas taxas de juros reais, recessdo e desemprego, deixando,
no entanto, inalterada a taxa de inflacio.
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A abordagem neoconservadora

A restauragido do papel dos mercados livres tornou-se a ideologia dominante
do neoconservadorismo. Sua estratégia consiste em: 1. liberar precos; 2. eliminar
restricdes quantitativas ao comércio e reduzir tarifas; 3. promover um mercado de
capitais interno por meio da liberacdo das taxas de juros e elimina¢io de controles
sobre a alocacdo de créditos; 4. promover a livre entrada e saida de capitais; 5.
reduzir a participagdo do setor publico na producio.

Ramos (1986) oferece um passeio excelentemente conduzido através dos altos
e baixos da experiéncia neoconservadora na Argentina, Chile e Uruguai.” A distin-
¢do entre os programas neoconservadores no Cone Sul do final dos anos 70 de
outros programas ortodoxos € a adocdo do uso da taxa de cAmbio para se conseguir
a desinfla¢do. A abordagem neoconservadora baseia-se no monetarismo global. O
monetarismo global sustenta que uma taxa de cimbio fixa torna os bens importa-
dos mais baratos, forcando os produtores internos a reduzir seus precos. A taxa de
cambio fixa também é encarada como o preco central em torno do qual formar-se-
-30 as expectativas de pre¢o. Uma taxa de cAmbio fixa seria assim o meio principal
para se atingir a desinflacao, enquanto a disciplina fiscal evitaria o enfraquecimen-
to do programa.

Um congelamento da taxa: de cambio, juntamente com um pacote fiscal que
permita a sua sustentacdo, a longo prazo abaixa a inflagio a niveis internacionais.
Mas enquanto houver inércia inflacionaria e nio estando os outros pregos conge-
lados, a sobrevalorizagio sobrevird. A sobrevalorizacdo implica grandes déficits de
conta corrente e a fuga- de capitais. A divida serd acumulada, for¢ando a reversio
das politicas. Excedentes comerciais terdo que ser gerados para servir a divida, e
taxas de inflacdo ainda mais altas virdo em seguida, como demonstrado pela expe-
riéncia argentina.

Argentina

A inflacdo na Argentina subiu para mais de 100% ao final da administragio
peronista de meados de 1975. No inicio de 1976, a inflagdo havia alcangado 400 %,
e os militares mais uma vez tomaram o poder. Martinez de Hoz liderou a equipe
econdmica por cinco anos. A primeira fase do programa de desinflacdo apoiou-se
no controle dos saldrios. Concomitantemente, o déficit fiscal foi gradualmente re-
duzido. Essas politicas obtiveram resultados favoraveis no combate a inflagdo.

Em dezembro de 1978, um novo programa de estabilizagio dos pregos foi
instituido. A reducdo da inflagio resultante foi paga ao pre¢o de uma enorme so-
brevaloriza¢do, mostrada na- Figura 5. Por volta de 1981, a sobrevalorizagio havia
precipitado uma maciga fuga-de capitais e o endividamento externo. O colapso da
taxa de cAmbio que se seguiu determinou um novo surto inflaciondrio. Os suces-
sores de Martinez de Hoz falharam em conter a inflacao devido a deteriora¢iao do
comércio, ao racionamento de créditos externos e a condicoes debilitadoras geradas

? Ver também Corbo et alii (1986) e Foxley (1983).
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pela guerra das Malvinas. A inflagdo acelerou-se até que os precos foram congela-
dos em 1985 por ocasido da ado¢ao de um programa heterodoxo.

Figura 5: Argentina: taxa de cambio real Valorizacao
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Fonte: FMI, IFS.

2.2 A Heterodoxia

A heterodoxia populista

Programas de cunho populista na América Latina s3o algumas vezes chamados
de programas heterodoxos. Baseiam-se no argumento estruturalista de que os dé-
ficits orcamentarios ndo importam e que, para conter a inflacdo, é preciso dinami-
zar o crescimento internamente orientado e manter os pregos sob controle. Esses
programas tipicamente aplicam controles de pregos extensivos concomitantemente
com uma expansdo dos salarios e dos gastos do governo. Nunca falham em colocar
a economia rapidamente no caminho da hiperinflagio. As administracdes peronis-
tas na Argentina e a recente administra¢io de Alan Garcia no Peru ilustram os
programas populistas.

Peru: O Plano Inti

A inflagio elevada no Peru data da segunda metade dos anos 70. Quando Alan
Garcia assumiu o governo peruano em agosto de 1985, a taxa anual de inflagio
corria a 240%. Sua primeira medida foi a limitacdo do servico da divida externa a
10% das exportagdes. Isto deu ao governo um alivio temporario. O controle de
precos reduziu a inflagdo drasticamente, enquanto subiam o nivel de emprego e os
saldrios reais. A experiéncia de um nivel de crescimento elevado e uma inflagao
moderada foi, no entanto, apenas o produto de uma taxa de cdmbio fixada, do
controle de precos e de subsidios do governo. A inflagio acelerou-se rapidamente
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quando os precos controlados tiveram que ser ajustados. Nao levou muito tempo
para que o Peru aprendesse que crescimento rdapido e grandes aumentos dos salarios
reais eram incompativeis com a redu¢ao da inflacdo: em setembro de 1988, a in-
flagao passava dos 100% ao més.

A nova heterodoxia

Os programas baseados numa politica de rendas combinada com uma corre¢ao
fiscal sio também chamados programas heterodoxos, em oposicio aos pacotes
convencionais do FMI, que enfatizam uma politica monetaria apertada e a correcdo
fiscal como instrumentos exclusivos de estabilizacio. E importante enfatizar desde
o0 inicio que programas heterodoxos s6 funcionam se ocorrer uma consolidagio
fiscal. A diferenca entre programas heterodoxos e os programas do FMI é que a
heterodoxia reconhece que a disciplina na demanda agregada nio é suficiente para
atingir a estabilidade: o importante papel desempenhado pela inércia inflaciondria
requer o uso de uma politica de rendas para conter a inflacdo.

Em 1985-1986, Argentina e Brasil adotaram programas de estabilizacdo cujos
pontos-chave eram o uso de controles de pregos e saldrios e de uma taxa de cAmbio
fixa. Embora nio se tenha conseguido a consolida¢io fiscal em nenhum dos dois
casos, ela fazia parte do programa inicial.'® Uma reforma monetdria era também
um importante componente de seus programas heterodoxos.

A razao para as reformas monetarias

Ha pelo menos trés razdes para a reforma monetaria. A mais dbvia é a de fa-
cilitar a contabilidade por meio da eliminagao de zeros. Uma outra é a de reduzir
as expectativas inflaciondrias, fazendo uso da nova moeda como um simbolo de
uma mudanga de politica.

A razdo mais importante para uma reforma monetdria consiste em evitar as
transferéncias de riqueza que ocorreriam ap0s a estabilizagio. Os contratos que
ndo estdo explicitamente indexados de forma retroativa - como os empréstimos de
curto prazo do sistema financeiro - embutem ajustamentos de inflagcio futura. A
qualquer momento, ha um determinado estoque pendente relativo a tais contratos.
Seus vencimentos podem chegar até seis meses ou um ano. Especificam taxas de
juros que refletem expectativas inflaciondrias. Se a inflagio desaparece, uma taxa
de juros de 10% ao més torna-se a taxa de juros reais. Uma stbita desinflaciao
implicaria uma redistribui¢io arbitrdria entre devedores e credores, bem como um
processo penetrante de faléncias.

Uma reforma monetdria fornece um modo pratico de rever contratos. Uma
tablita, que converte o dinheiro velho em novo de acordo com uma tabela de de-
preciagio, é um instrumento de alinhamento dos valores reais dos pagamentos com
expectativas implicitas quando do fechamento dos controles.

10Ver Heymann (1987), Arida e Lara-Rezende (1985), Cardoso e Dornbusch (1987) e Dornbusch
e Simonsen (1987).
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Contratos salariais

Os contratos salariais representam outro problema delicado na preparacdo de
um congelamento. Na mesma hora em que o governo se prepara para declarar
inflacdo zero, alguns contratos estio prestes a serem renovados e os trabalhadores
reivindicardo a compensacio pela inflagio passada. Mas isso levaria a um aumen-
to dos custos e nova inflacdo. Outros terdo acabado de receber seus reajustes, en-
contrando-se com saldrios reais elevados quando comparados com a média, o que
serd percebido pelos que estio na média como um congelamento desigual. O pro-
grama terd que incluir uma nova estipulagdo dos contratos, de modo a evitar o
efeito inercial. Aqueles que tiveram aumentos recentes terdo que ter seus saldrios
diminuidos, enquanto os que estiverem em posi¢do inferior precisardo de um ajus-
tamento para cima. Esse foi o ponto central do Plano Cruzado no Brasil.

O Plano Cruzado

Escolhemos nos concentrar no plano brasileiro por ser ele atualmente consi-
derado como o mais 6bvio exemplo de fracasso de um plano heterodoxo na con-
tengdo da inflagdo. Assim, ele nos obriga a olhar para o que pode dar errado com
esses programas.

Quando o Plano Cruzado foi anunciado em fevereiro de 1986, haviam sido
amplamente discutidos por mais de um ano no Brasil planos de estabilizacdo da
inflacao que giravam em torno da dificuldade critica da inércia. Os técnicos acre-
ditavam que os choques inflacionarios passados estavam sendo perpetuados pelo
circulo vicioso criado pela indexa¢do e que o congelamento de pregos, taxas de
cAmbio e saldrios faria uma ruptura com o passado, permitindo a economia livrar-
-se da inflacdo inercial.

Entre fevereiro e junho de 1986, a inflagio acumulada foi zero. Entre junho e
novembro, no entanto, o programa tomou seus proprios rumos. Incentivado por
forte apoio popular ao congelamento de precos, o ministro da Fazenda, Dilson
Funaro, levou o controle a niveis dogmaticos. Deixou-se o or¢amento deteriorar
dramaticamente, os excedentes comerciais desapareceram e tornaram-se penetran-
tes as faltas de mercadorias e os mercados negros.

Dentre os fatores que levaram ao fracasso o Plano Cruzado, o mais proemi-
nente foi o superaquecimento da economia através de politicas fiscais e monetarias
frouxas, bem como através da politica salarial.

Pelo lado fiscal, esperava-se que a reforma de dezembro de 1985 tivesse reali-
zado a maior parte do trabalho de embasamento da estabilizagao. Os aumentos de
arrecadagdo esperados seriam suficientes para fechar o déficit orcamentario em 6%
do PIB. Contudo, durante o ano de 1986 as receitas com impostos subiram desa-
pontadoramente pouco, as receitas das companhias estatais foram atingidas pelo
congelamento de precos, os gastos correram- mais altos do que o esperado e os
subsidios cortados durante o periodo de 1983-1984 reapareceram. A folha de pa-
gamento do setor publico também subiu, acompanhando a tendéncia do resto da
economia.

Uma politica monetdria frouxa produziu taxas de juros muito baixas, o que
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permitiu as empresas que niao confiavam no programa acumular estoques especu-
lativos, aguardando o fim do congelamento. de precos para embolsar ganhos de
capital. Os indicios de demanda. excessiva e inflacdao represada comegaram a amon-
toar-se, mas os gestores da politica econOmica preferiram negar as evidéncias a abrir
mao. do fetiche da inflacdo zero por politicas mais realistas.

Além disso, 0 aumento, nos saldrios reais promovido pelo Piano Cruzado e o
rapido crescimento da economia rapidamente, fizeram expandir os saldrios, sus-
tentando uma explosdo de consumo. Em iulho: de 1986 ja estava evidente o supe-
raquecimento da economia, Faltas agudas, especialmente de carne e leite, coman-
davam as manchetes de todos os - jornais. Comegaram a florescer mercados negros
de todos os tipos de bens.

As reformas introduzidas em novembro aumentaram os impostos sobre vendas
e reintroduziram uma indexacdo parcial; criando um novo sistema de corre¢io
didria da taxa de cambio e vinculando os pagamentos de juros das cadernetas de
poupanga e de outros instrumentos financeiros a taxa de juros de curto prazo. Em
fevereiro, foi abolida a proibicdo a indexac¢do de contratos de vencimento menor
do que um ano, e foi removido o congelamento, sobrevindo a explosdao dos precos.

CONCLUSOES

O grande mérito dos programas heterodoxos é fornecer um periodo durante
o qual a estabilidade dos precos pode ser alcancada sem recessdo. Assim, fornecem
0 apoio politico necessario a implementac¢io das reformas fiscais necessirias a es-
tabilidade. Esta oportunidade foi perdida na Argentina, Brasil e Peru. A lua-de-mel
inicial com o congelamento de pre¢os foi confundida com o sucesso, e a consolida-
¢do fiscal foi evitada. Os programas entio se perderam. A politica de rendas cons-
titui um meio valioso para se conseguir a desinflacio, porém, sozinha, é insuficien-
te. A desinflagdo ndo é vidvel sem a consolidagio fiscal e, com uma explosio do
crescimento, nao dura sequer por muito tempo.

A situagdo do setor publico na América Latina atualmente esta gravemente
comprometida pela necessidade de extrair recursos do setor privado para o servico
da divida externa. Os programas de estabiliza¢io dos anos 80 falharam na obten-
¢do da consolidacdo orcamentaria e os enormes déficits orcamentarios empurraram
a economia para a cldssica situag¢ao de finangas inflacionarias.

Como conseguir a consolidagdo fiscal ainda é o grande problema a ser enfren-
tado. Aumentar os impostos para cumprir com o servi¢o da divida é uma decisio
politica pouco venddvel, particularmente nas economias em que os conflitos distri-
butivos conduzem inevitavelmente a fortes pressdes no orcamento. Contudo, a
estabiliza¢do s6 serd conseguida se forem reduzidos os déficits fiscais. Isto hoje
significa postergar o servico da divida, dando tempo a América Latina para esta-
bilizar e reconstruir suas economias.
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