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Artigos sobre a reforma monetiria na Argentina

No primeiro més ap6s a reforma monetéaria argentina, diversos economistas
brasileiros publicaram nos jornais artigos analisando aquela medida. Transcre-
vemos aqui alguns desses artigos e a entrevista de Francisco Lafaiete Lopes sobre o

assunto.

A inflagio autdnoma e a desindexagio
da economia na Argentina

Depois de dezoito meses de desacertos, o

- presidente Alfonsin afinal encontrou o caminho

correto do combate & inflagio, determinando a

desindexagio total da economia e o congelamento

dos pregos, dos salarios, dos juros, da taxa de
cAmbio e da oferta de moeda.

A inflagdo argentina, que Alfonsin encon-
trou em uma taxa anual acima de 300%, j4 supera
atualmente 1000%. Nao importa discutir aqui as
causas dessa aceleracdo inflacionaria, que estava
levando a Argentina para a hiperinflagdo. O
importante a assinalar é que no final de 1983 a
inflagfio desse pais, semelhantemente ao que acon-
tece no Brasil, j4 era autdnoma ou inercial.

Inflagfio autdnoma ou inercial & aquela que
se reproduz automaticamente, devido 4 capacida-
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de de cada agente econdmico de, defasadamente, ¢
indexadamente, repassar os aumentos de custos
para pregos. Esse repasse ocorre em funcfo do.
conflito distributivo, através do qual todos procu-
ram (e até certo ponto logram) nio perder — ¢ se
possivel ganhar — com a inflac&o.

Uma inflagio dessa natureza, que ¢ sempre
caracterizada por altas taxas, ¢ insensivel a medi-
das monetaristas ortodoxas de redugio da deman-
da, conforme temos visto insistentemente aqui no
Brasil. E também insensivel a uma politica estrutu-
ralista heterodoxa de expansfio econdmica que,
através de aumento de produtividade e do aprovei-
tamento de capacidade ociosa, permita baixar as
margens de lucro das empresas e, assim, desacele-
rar a inflagfio.
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Uma inflagfio autdnoma como a argentina
(ou brasileira) é extremamente sensivel a qualquer
choque setorial estrutural de demanda e, principal-
mente, é sensivel a choques de oferta (aumentos)
monopolistas de margens de lucro, desvalorizagdo
cambial real, aumentos de salarios acima da
produtividade, obtidos pelos sindicatos, medidas
de *“‘inflaglio corretiva’ tomadas pelo governo
para eliminar subsidios. Qualquer choque dessa
natureza acelera a infla¢do, levando-a a mudar de
patamar e, em seguida, a estabilizar-se rigidamente
nesse novo patamar.

Diante desse tipo de inflagdo, a tnica solu-
¢80 ¢é a desindexagio geral da economia e o conge-
lamento de pregos, saléarios, juros, aluguéis e taxa
de cAmbio. Esta medida, entretanto, s6 pode ser
tomada quando 1) os pregos relativos estdo ajusta-

- dos, ou seja, ndo haja subsidios distorcendo os
precos de mercado, e quando 2) as defasagens
entre os aumentos de precos forem reduzidas ao
minimo. Além disso, é necessario que 3) a balan¢a
comercial do pais esteja equilibrada e 4) o déficit
publico real (descontados a corre¢do monetaria e
os juros) haja sido eliminado.

As duas primeiras condig¢des s3o essenciais,
porque, no dia em que a inflagdo é estancada, é

necessario que nfo haja, de um lado, grandes pre-
judicados — aqueles que aumentaram ha muito
tempo seus precos — e grandes beneficiados —
aqueles que acabaram de aumentar seus pregos. As
terceira e quarta condigdes s3o imprescindiveis
para que ndo haja uma pressio de demanda, for-
¢ando os salarios e as margens de lucro para cima. .

E preciso ficar claro que a politica de
congelamento ou desindexagdo de economia que
estq sendo adotada na Argentina nada tem a ver
com o choque monetarista ortodoxo, embora tam-
bém se congele ¢ aumento de oferta de moeda. E
um tratamento de choque heterodoxo ou adminis-
trativo que busca, através do congelamento dos
pregos nio indexados e da desindexagdo dos ativos
e contratos indexados, eliminar a inflagdo autdno-
ma, na qual a oferta de moeda é mero fator sancio-
nador da inflagdo. A moeda s6 aumenta porque,
como 0s pregos estdo aumentando, é necessario
manter a liquidez do sistema econ8mico. Se os
pregos sdo congelados administrativamente em um
ponto em que ndo haja grandes prejudicados nem
grandes beneficiados, deixa de haver necessidade
de aumento da oferta de moeda.

(Gazeta Mercantil, 18.6.1985)

Alfonsin substitui demagogia por coeréncia

O governo argentino, apds longos meses de
hesitagdo e equivocos na procura de solugdes *‘‘sem
lagrimas’’ para a crise, acaba de colocar em prati-
ca um programa de ‘‘economia de guerra’’, desti-
nado a enfrentar o problema inflacionario. E bom
dizer, desde o inicio, que a hiperinflagfo (a Argen-
tina talvez caminhasse para ela) é um fendmeno
politico e ndo econdmico: ela acontece quando o
governo perde a capacidade de financiar seus
gastos pelo caminho fiscal e recorre livremente as
emissdes de papel-moeda. Na Argentina, quase
dois tergos dos gastos ja eram assim financiados.
Isso exige um comportamento defensivo dos demais
setores da sociedade: 1) os empresarios reajustam
seus precos cada vez com maior rapidez; 2) os tra-
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balhadores exigem corre¢do cada vez mais rapida
dos sels salarios; 3) o funcionamento da economia
exige uma depreciagdo cada vez mais acelerada da
taxa cambial, o que produz um crescimento de pre-
¢os acelerado. Essa descrigdo mostra que o Brasil
tem situagfo bastante diferente, com uma inflagfo
estabilizada em torno de 220% ao ano ha quase 18
meses e com o grosso das despesas governamentais
coberto por receitas fiscais. E claro, entretanto,
que nesse nivel a taxa de inflagdo tende a ser insta-
vel: ela pode subir e descer, devido a choques de
oferta; os trabalhadores pressionam para encurtar
os prazos de reajustes salariais; os empresarios
tendem a manter as suas margens, reajustando
cada vez mais depressa os seus pregos, 0 que na



auséncia de um controle do déficit publico pode
tornar a situagio explosiva.

O programa argentino é amplo e profundo,
rigorosamente dentro dos moldes classicos dos
projetos de estabilizagdo postos em pratica pelos
paises europeus depois da Primeira e da Segunda
Guerras Mundiais. Ele deve merecer a simpatia de
todos nds, porque se trata do derradeiro esforgo
do presidente Alfonsin, que, depois de ter trilhado
todos os descaminhos a que levam as concessdes, &
irracionalidade e 4 demagogia, teve a coragem de
limpar o quadro-negro e apresentar um programa
duro mas coerente, dificil mas possivel, em lugar
decontinuar a oferecer caminhos aparentemente
floridos mas contradit6rios, aparentemente faceis
mas impossiveis. Nossa simpatia deve ser ainda
maior pelo povo argentino, que se solidarizou com
o programa e intuiu, finalmente, que existe um
minimo de racionalidade e coeréncia que tém de
ser respeitadas se quisermos que o sistema social
funcione.

O programa argentino pode ser sumaria-
mente descrito pelas seguintes medidas:

1) congelamento geral de pregos privados e publi-
cos. No que se refere s tarifas e pregos publi-
cos, eles foram reajustados no periodo imedia-
tamente anterior ao dia D, de forma a eliminar
os déficits da administragéo direta e das empre-
sas estatais. Isto significa que, se a inflagdo for
reduzida significativamente num periodo curto
(poucas semanas), os déficits ndo tém razdo
para reaparecer, eliminando a necessidade de
que 0 governo reinicie a sua corregdo. No que se
refere aos pregos do setor privado, eles foram
congelados onde se encontravam em 12 de
junho;

congelamento geral dos saldrios vigentes em 1°
de julho. O saldrio real médio vigente no dia D
era superior aquele que vigorava quando a
Uni#o Civica Radical assumiu o governo, o que
significa que, se a inflagdo for reduzida drasti-
camente em poucas semanas, essa vantagem do
saldrio real médio persistira e n3o havera razio
para que os trabalhadores (pelo menos os em-
pregados) reiniciem uma disputa distributiva;
3) Profunda modificagdo do sistema fiscal. Essa
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modificagdo deverd elevar a carga tributaria '

(reduzida pela inflag&o) e inclui antecipac¢do de
receitas, imposto compulsério e modificagdo de
aliquotas, de forma a elevar significativamente
a receita do setor puiblico. A parte mais impor-
tante desse aumento devera ser financiada pelos
lucros do setor privado, que n3o podera

defender-se do aumento do salario real e da

tributagdo aumentando os seus pregos;

corte nas despesas publicas. A &énfase parece um

pouco menor neste campo, mas prevé-se um

reajuste dos salarios e do emprego no setor
publico para ajudar a cobrir o déficit;

criagdo de uma nova moeda, o austral, e fixa-

¢do do cdmbio. A nova unidade monetaria foi

fixada, no dia D, ao equivalente a 1.000 pesos.

Fixou-se a sua paridade ao délar na base de 0,8

austral por délar, o que significa que, no dia D,

a taxa cambial foi fixada 4 taxa de 800 pesos

por délar. A criagdo do austral devera facilitar

a eliminagd0o das ‘‘expectativas inflacionérias’’,

mas ¢ um fato menor neste quadro;

6) tabelamento da taxa de juros referida ao aus-
tral. Além desse tabelamento, convertem-se
todos os débitos das empresas ao austral com
Juros fixados (com a contrapartida obrigatéria
para os credores), o que possivelmente reduzird
o custo financeiro das empresas;

7) proibi¢do de emissGes do austral., O governo
compromete-se a ndo emitir nenhum austral
suplementar, eliminando assim o crescimento
da base monetéaria.
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Para entender e avaliar as condigdes de
funcionamento do programa, é preciso perguntar:
sobre quem se fardo os ajustamentos necessdrios @
eliminag¢do do conflito distributivo que estd na raiz
de todo processo inflaciondrio? Para simplificar
nosso problema, podemos supor a existéncia de
trés categorias disputando sua particpia¢io no
produto nacional: 1) os trabalhadores ndo ligados
a0 setor puablico; 2) esse animal chamado governo
e 3) as empresas (ou, se quiserem, os empresérios).

O primeiro grupo deve estar protegido,
porque no dia D o saldrio real médio era maior do
que no inicio da administragdo da Unido Civica
Radical (e por isso mesmo a inflagdo era maior).
Por defini¢io, se o controle de pregos funcionar (e
ndo houver um dramatico aumento do desempre-
80), essa situagdo ndo poder4 alterar-se muito. De
qualquer forma, devera haver um pequeno decrés-
cimo do salario real nas poucas semanas seguintes
ao dia D, mas nada de dramdtico € que ndo possa
ser suportado (como se suportam bem os reajustes
salariais anuais 4 taxa de inflagdo de 10 ou 15%).

Quanto ao governo, a sua participacdo no
produto devera crescer, por defini¢do, porque o
ajuste do déficit se far4 muito mais pelo aumento
da carga tributaria, pela antecipago dos impostos
e pelo aumento real dos pregos publicos do que
pelo corte (prometido) das despesas.
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Um ponto que deve ser notado é que a rapida
reducdo da taxa de inflagio aumenta consideravel-
mente o valor real da tributago, pois elimina a de-
preciagdo do valor do produto entre 0 momento
em que ele é devido e 0 momento em que ele é reco-
lhido, o que significa que produz, automaticamen-
te, uma redugfo do déficit fiscal. Essa reducio é
ainda reforcada pela diminuigdo da taxa de juros
da davida puablica, produzida pela diminuigdo da
incerteza inflaciondria.

A parte mais importante do ajuste vai
fazer-se, portanto, sobre o lucro das empresas e
sobre o rendimento dos financiadores finais, que,
por hipdtese, tinham ganhos inflacionérios exces-
sivos. Se o governo cumprir a sua parte no progra-
ma, é claro que os empregados do setor piblico
também pagaro, ou com uma redu¢ao do salério
real, ou com o seu emprego. De qualquer forma,
hé todas as indicagSes de que esta contribuigdo
sera apenas marginal. Na medida que a hipétese
anterior (lucros inflaciqmarios excessivos) ndo for
correta, as empresas e os poupadores finais inicia-
rd0, em seguida, uma luta para restabelecer sua
participagdo no produto, o que pode voltar a pro-
duzir tensdes inflacionéarias na nova moeda.

Para que isso no acontega, é preciso dar as
empresas um caminho para restabelecerem suas
margens através de um aumento da produtividade
da m3o-de-obra, o que mostra que o sucesso do
programa depende de um aumento relativamente
rdpido e importante da atividade econ6émica do
setor industrial privado, sem o que:

1) as condigdes de equilibrio do setor publico fica-
rio prejudicadas pela estagnaglo da receita e
2) sera muito dificil reabsorver a mio-de-obra

liberada pelo setor publico.

Como o crescimento inicial devera ser atra-
vés do aproveitamento da capacidade ociosa do
setor industrial ndo-governamental, a redu¢do dra-
matica dos lucros dever4 ser superada por um rapi-
do aumento da produtividade da mao-de-obra
desse setor, o que implica um rapido aumento do
nivel de produgdo (com o mesmo volume e compo-
sicdo da mio-de-obra). Esse aumento de produ-
¢80, por sua vez, tem de ser uma resposta ao cres-
cimento da demanda interna ou externa.

Com relagdo ao mercado interno, é pouco
provével que inicialmente haja estimulos impor-
tantes, porque o nivel de saldrio real e o nivel de
emprego ndo devem alterar-se significativamente
no curto prazo. Isso mostra que o estimulo devera
vir de uma ampliacdo rdpida e importante das
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" exportagOes de produtos manufaturados, o que

por sua vez depende do nivel da taxa de cidmbio,
ou melhor, da relagdo que se estabeleceu entre a
taxa de cadmbio e os saldrios.

Chegamos ao que parece o ponto critico do
programa: se o nivel da taxa de cambio foi fixado
adequadamente, 0 que significa que a paridade do
austral poderd ser defendida (com auxilio dos
empréstimos externos de curto prazo) sem criar
problemas para a aceleragdo das exportagbes de
manufaturados, a probabilidade de sucesso do
programa é enorme. Se, porém, houver problemas
com a paridade (mesmo quando. ela possa ser
defendida a curto prazo), as dificuldades do setor
industrial poderdo colocar em risco o sucesso da
estabilizagdo a prazo mais longo.

Uma quest3o interessante é a de saber se a
taxa de cAmbio deveria mesmo ser explicitada no
dia D, ou se ndo teria sido melhor anunciar plena
liberdade cambial e defender a taxa em torno do
ponto estabelecido, com recursos provenientes do’
empréstimo externo. Lembremo-nos da velha
regra dos anos 20, de que ‘‘n3o h4 estabilidade sem
conversibilidade”. A experiéncia mostra que a
conversibilidade refaz rapidamente a confianga no
valor interno da moeda e o retorno dos capitais e o
aumento da poupanca interna acontecem quase
‘‘por milagre’’.

A estabilidade do cambio é fator funda-
mental para a eliminagdo do processo inflaciona-
rio, talvez mais importante do que geralmente se
supde. Estou inclinado a supor que ela é certamen-
te mais importante do que manter nulo o cresci-
mento da base monetaria, uma vez que a confianga
no valor da moeda aumenta de maneira dramatica
a demanda da moeda, o que significa que resta nas
maos da autoridade monetaria um certo grau de
liberdade para estimular o necessario aumento da
produgfo na diregio correta (no caso das exporta-
¢Oes). Talvez seja interessante apontar que nfo é
apenas a eliminagdo do crescimento da base mone-
taria que elimina o crescimento dos pre¢os, mas
sim o fato de que, diminuindo as ‘‘expectativas
inflacionarias’’, aumenta a disposi¢do do publico
de reter moeda, o que possibilita, depois de reali-
zada a estabilizagfio, um aumento da liquidez real.

E importante reconhecer que, como um
grande niimero de salarios e pregos foram congela-
dos ‘‘no pico’’ e outros no momento em que iriam
ser reajustados (com uma inflagio de 30% ao més,
mesmo 15 dias fazem uma grande diferenga), o
congelamento de fato congela uma distribuigdo de
rendimento incompativel com o equiltbrio. Para
alguns desses setores, a inflagdo que se seguir ao



dia D agravari ainda mais a situagfo, o que fatal-
mente dard lugar a reivindicacdes distributivas.
Esse fato devera ter conseqiiéncias também sob o
ponto de vista de alocagfo de recursos, pois, ndo
sendo a constelagfio de pregos relativos e salarios
de equilibrio, o seu funcionamento por muito
tempo deverd produzir distor¢Ses na oferta e na
demanda de produtos, que, se graves, manifestar-
se-§0 na forma de um ‘‘mercado negro’’ para
certas mercadorias. O congelamento dos pregos
poder4 revelar-se mais um empecilho do que uma
ajuda para o sucesso do programa no longo prazo.

O sucesso do programa depende de se
conseguir um répido e substancial decréscimo da
inflagho em umas poucas semanas, pois, neste
caso, a sociedade tender4d a apoiar o governo a
resistir s pressdes dos grupos que desejam resta-
belecer sua participagdo no produto. Isso nio
acontecera se o governo simplesmente aumentar a
sua receita e nfo cortar fundo os seus gastos,

porque neste caso havers uma coalizio
trabalhadores-empresas ¢ as condigoes politicas de
implementagfo do programa terminarfio. O corte
dramético das despesas putblicas de custeio ¢ a
redugdo do salario real e do emprego do setor
governo sio fundamentais para o sucesso a prazo
um pouco mais longo.

O programa de estabilizagdo apresentado
pelo governo argentino é coerente ¢ apoiado em
hipbteses aceitaveis e se efetivamente executado
reduzir4 de maneira significativa — a curtissimo
prazo — a inflagdo. Uma coisa & certa: 1) com a
elimina¢fio do déficit fiscal, 2) com crescimento
nulo da base monetaria, 3) com estabilidade da
taxa cambial e 4) com congelamento de pregos e
salarios, os pregos tenderfio a estabilizar-se. Se
a estabilidade vai durar ou nfio, depende da exe-
cugdo do programa na sua integridade.

(O Estado de S. Paulo, 25.6.1985)

A dltima cartada do presidente

““A fungcdo da polftica é tornar
posstvel aquilo que é desejével mas
considerado imposstvel.’’

Friedrich von Hayek

. Coisa inescrutavel é o grau de tolerincia de
uma sociedade a desordem inflacionéria. Imagina-
va eu que no Brasil a barreira dos 100% ao ano de
inflagio fora o ‘‘ponto critico’’. Esse nivel de
panico foi atingido em 1964 ¢ gerou uma revolugio
modernizante. A sociedade tornou-se plastica para
aceitar o austero plano de estabilizag8o do governo
Castello Branco. Mas a moléstia & recorrente. Ji no
gilinqlidnio 1974-1979 voltamos a niveis *‘jusceli-
nistas’’ de inflagio (40% ao ano). E a partir de
1980 a niveis ‘‘janguistas’’. E hoje alcancamos a
obscenidade dos 200%. Entretanto ndo parece
havermos ainda atingido o ‘‘coeficiente de
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panico’’. Tanto assim que em Brasilia se cogita de
gastar dinheiro para construir um marmoéreo
monumento a Tancredo Neves. E Lula discute
com os ministros de Estado a “‘escala mé6vel’’ de
salarios, coisa que os italianos acabam de derrubar
através de um plebiscito, a fim de fazer com que a
inflagdo baixe o atual nivel de 9%. Duas coisas
explicam em parte essa nossa acomodagco psicos-
social, que parece incrivel a norte-americanos ¢
europeus, assim como aos asiaticos das yérias ori-
gens — sinica, indica e malésia (excetuadas as Fili-
pinas, que conosco compartem componentes
culturais ibéricos). Primeiro, a indexaglio gene-
ralizada que pelo menos preserva uma certa racio-
nalidade no calculo econ®mico, possibilita a
poupanga € permite contratos a prazo. Segundo, o
balsamo psicolégico da liberalizagio politica. A
crescente dis-satisfagio econdmica foi, até certo
ponto, compensada por sucessivos degraus de exi-
laragfio politica e difragio de antagonismos atra-
vés do processo eleitoral.
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Na Argentina, parece que a barreira dos
1000% de inflagfo foi o ponto critico que desper-
tou na sociedade um sentido desesperado de ‘“ulti-
ma cartada’’. Também ali esse elevado grau de
tolerdncia resultou da satisfag@io psicoldgica da
redemocratizacfio. O presidente Alfonsin adquiriu
crédito suficiente para botar na cadeia trés ex-
presidentes, cometer incriveis asneiras econdmicas
(que quase triplicaram a inflacfo herdada dos mili-
tares) e agora, antimaquiavelicamente, renegar
suas promessas demagogicas, enfrentando afinal o
seu ‘“‘momento de verdade”’. O que Alfonsin
propde, ao que parece com aceitagdo resignada do
corpo social, é uma nova e grande catharsis.
Da mesma forma que a derrota nas Malvinas liqui-
dou o militarismo, a hiperinflagdo derrotou o
populismo.

A ‘““Gltima cartada’’ argentina compde-se
de quatro choques:

— o choque ‘“‘psicolégico” do congelamento de
pregos ¢ salarios e do tabelamento de juros;

— o choque ‘‘monetério”’ da substituigo do peso
pelo ‘‘austral’’, e da proibigdo de emissdes da
nova moeda por quatro meses;

— o choque ‘‘fiscal’’, através de medidas drésti-
cas de corte de despesas, aumento de impostos,
combate 4 sonegagdo e proibi¢do de financia-
mentos bancérios ao setor publico;

— o choque “‘institucional’’, através da liquida-
¢do de empresas publicas, dispensa do funcio-
nalismo e retorno 4 economia de mercado.

O primeiro grupo de medidas e o de maior
impacto imediato é também o de maior fragilida-
de, pois ataca sintomas e n3o causas. De qualquer
maneira, & algo mais consistente do que a atual
politica brasileira de aumentar salarios e represar
pregos, 0 que em breve gerar4 uma safra de impas-
ses. A reforma monetiria repete experiéncias
de outros paises, dos quais a mais bem-sucedida foi
a criaclo do rentenmark, que subitamente estan-
cou a hiperinflacdo alema em 1923. Cumpre nio
esquecer, entretanto, que o fator decisivo ndo foi a
instituicio da nova moeda e sim o absoluto teto
imposto & expans3o monetaria e as despesas publi-
cas, com total eliminagio de subsidios e corte de
1/4 do funcionalismo. O rentenmark apenas sim-
bolizou um retorno ao estrito equilibrio fiscal.

Se na aritmética a ordem dos fatores nio
altera o produto, em economia no ¢ bem assim.
Se o congelamento de pregos nfo for rapidamente
sancionado por um choque fiscal, a nova moeda
cedo se desmoralizara. Por isso talvez tivesse sido
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melhor aguardar, antes da criagio do novo simbo-
lo, que as medidas de contengdo fiscal surtissem
efeito, testando-se outrossim a capacidade do
governo de se privar de financiamentos bancérios e
de conter a emissdo da moeda antiga. Consta,
alids, que a idéia encontrou inspiragdo em propos-
tas de economistas brasileiros, visando & criagio
de uma nova moeda indexada. Estes partiram
entretanto de um equivoco. Imaginavam que,
tendo sido zerado o déficit operacional do setor
publico, restaria apenas o déficit financeiro da
divida antiga, cuja indexagdo seria absorvida na
nova moeda. Donde, o conceito da inflagfio iner-
cial... doce ¢ ledo engano — o déficit operacional
ainda representa 7% do PIB e é tdo inerte quanto
uma locomotiva sem breque...

O teste crucial do novo programa argentino
— sem divida corajoso — vir4 nas proximas sema-
nas. A reviravolta € penosa para Alfonsin, como o
foi para Mitterrand na Franga. Ambos promete-
ram aumento de salarios reais e menos desempre-
80, desconsiderando os constrangimentos econd-
micos resultantes, no caso da Franga, do descom-
passo em relagdo 4 politica austera dos parceiros
do mercado comum e, no caso argentino, do endi-
vidamento externo. Ambos acabaram propondo
reducfio dos salarios reais, afligido aquele pelo
desemprego e este pela insolvéncia.

Podem-se visualizar na Argentina dois prin-
cipais tipos de resisténcia. No setor privado, os
sindicatos descontentes com o congelamento
inicial de saldrios (a ser seguido por reajustamen-
tos 10% inferiores ao custo de vida), buscarfo a
alianca dos empresafios, particularmente os
pequenos ¢ médios, dis-satisfeitos com o congela-
mento de pregos. No setor piiblico, ha pflulas
duras de engolir: o congelamento dos aumentos do
funcionalismo, o corte de pessoal, a liquidacio de
empresas deficitérias, a venda de empresas pabli-
cas e a substituicdo da economia de comando pela
economia de mercado.

Resta-nos torcer para que o programa
argentino dé certo, para aprendermos dos erros e
desacertos. No Brasil, quando o presidente Figuei-
redo falou em economia de guerra, em 1982, ndo
foi para valer...

No Brasil as urgéncias sdo um choque fiscal
€ um choque institucional. O fiscal esta na elimi-
na¢do do déficit plblico. O institucional est4 na
desestatizagdo, na desintervengo e na desregula-
mentag#o. S6 se submeteriam ao suplicio burocré-
tico da CDI, SEI, et nefanda caterva, os agentes
econdmicos que demandassem favores do gover-
no. Aos demais se asseguraria liberdade de produ-



zir com a tecnologia e os capitais que thes aprou-
vessem, e na localizagdo que preferissem. O cho-
que da liberdade geraria um choque de oferta. E
desta vez, favordvel, como aconteceu na Alema-

nha de Erhart, ao desmontar com um sopro de

liberdade o velho kameralismo alem3o.

(O Estado de S. Paulo, 25.6.1985)

Antiinflagio na Argentina e no Brasil

As primeiras informag8es provenientes da
Argentina s8o demasiadamente sucintas. Impedem
a formula¢do de um julgamento, favoravel ou
desfavordvel, embora, de qualquer modo, seja
bem recebida a noticia de pretender-se pdr termo a
inflagdo, inclusive mediante a adogdo de nova
moeda, em substitui¢do a atual.

Diz um comuniado que ‘‘0os responsaveis
pelo plano atribuem o déficit fiscal e a indexagéo
como sendo os responsaveis pelas causas da infla-
¢d0”’. Na ausdncia de especificagdes ignora-se
como sera combatido o déficit. A despeito da duvi-
da quanto a supressdo do déficit, condiglo essen-
cial para preservar o valor da nova moeda, pode-
mos admitir que a eliminagfo da corregio moneta-
ria (a supress3o da indexagao) realizada pela subs-
tituicio de moeda venha a ser um instrumento
coadjuvante da reduglo das despesas orgamenta-
rias. O dispéndio a ser efetivado em futuro proxi-
mo vem sendo agravado por meio da projecdo da
inflagdo passada, transmitida pela indexagio.
Suprimida a indexag#o, a despesa deixa de aumen-
tar, facilitando, desse modo, o equilibrio or¢amen-
tério. A substituicdo de moeda elimina a transfe-
réncia da inflagdo passada para o futuro, a idéia
langada entre n6s, hd meses, por André Lara
Resende, com a vantagem de fazer a substituicdo
sem mudar o nome da moeda.

A meu ver, a contribuigdo de Lara Resende
poderia ter sido melhor examinada. O motivo do
desinteresse partiu de sua propria premissa de que
a causa da inflagdo fora extinta e, contudo, prosse-
guia por forga da atitude psicologica de prever-se a
continuagdo da elevagdio dos pregos passados e
presentes, ou seja, uma atitude de ‘‘inércia’’. Mas
ao verificar-se a existéncia de enorme déficit pabli-
co a idéia da substituigdo da moeda foi posta de

OCTAVIO GOUVEA DE BULHOES

lado, uma vez que a nova moeda estaria ameacada
de desvalorizar-se na mesma proporgdo da desva-
lorizagdo da moeda corrente. Seria substituir o
roto pelo esfarrapado. E precisamente esse o peri-
go da reforma adotada na Argentina, pela difi-
culdade de reduzir-se a despesa. Alega-se haver
grande dispéndio na manuten¢io de ‘‘dezenas de
milhares de funcionarios ociosos’’. Ora, a dispen-
$a de tal quantidade de pessoas provocaria mais
instabilidade social que estabilidade monetéria.
Suponho haver despesas de outra natureza passi-
veis de redugdo. Além dessas, h4 outras duvidas.
Uns falam em queda da inflagZo a 8% por més,
outros na prevaléncia de taxas de juros de 4% e
6% ao més. S3o percentagens que nfo se coadu-
nam com a remogio do congelamento dentro de
um trimestre, vislumbrando um mercado livre,
apoiado em estabilidade monetéria.

E possivel a remogiio dos obstaculos e a
conquista da estabilidade almejada. O fulcro esta
na confianga.

Ha que assinalar-se, pois, o problema de
credibilidade. Se o presidente Raul Alfonsin tives-
se imposto esse programa ao assumir o governo,
sem perder-se em atos inécuos e demagdgicos,
concorrendo para a violenta alta de pregos, a
respeitabilidade seria outra. Vale a esse respeito
repetir as palavras de Juan Carlos de Pablo, em
um seminario, no Rio, no inicio de junho: ‘“a insti-
tuicdo governo (e o atual ndo é excegio) deixou
enfraquecer tanto sua credibilidade, particular-
mente na luta contra a inflagdo, que, ao-decidirem
pOr em pratica uma politica antiinflacionéria
tecnicamente bem arquitetada, serfo acentuados
os custos, em termos de atividade e de salarios.
N#o quero dizer que afastemos a idéia de levar
avante @ politica antiinflaciondria. Note-se,
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porém, que contrariamente ao que ocorreu na Eu-
ropa, no inicio do decénio de 1920, na Argentina o
&xito ndo é facil’’.

No Brasil, a situagio é bastante mais favo-
ravel, se quisermos, de fato, eliminar a inflag3o.
Em primeiro lugar, o presidente Sarney prudente-
mente absteve-se de definir um programa antiin-
flacionario antes de bem examinar as sugestOes
recebidas e ponderar sobre a escolha de orienta-
¢Oes. Até agora, o presidente realgou a concordén-
cia geral de atribuir-se a inflagdo ao déficit publico
e mencionou as queixas recebidas sobre a elevada
taxa de juros. )

Se me for permitido dizer algo, peco que
reflitam sobre o aumento dos débitos em conse-
qiidncia da propria depreciacdo da moeda. A
depreciagdo da taxa de cAmbio, refletindo a desva-
lorizagio da moeda, aumenta o débito dos emprés-
timos externos e a corregao monetéria, refletindo a
desvaloriza¢do monetaria, aumenta o débito dos
empréstimos internos. Uma taxa de juros de 30%
ao ano, embora exorbitante, & insignificante em
face do aumento do débito em 100%, em menos de
seis meses. O que se pleiteia, pois, é a redugéio do
dispéndio financeiro e, conseqiientemente, a elimi-
nagdo da desvalorizagdo monetéria, ou methor, a
eliminacdo do déficit publico. Tentaremos
demonstrar que se trata de supressio menos com-
plexa que a da Argentina.

Dois elementos primordiais forgam o défi-
cit publico: os subsidios ainda restantes e o cres-
cente dispéndio financeiro. Ambos sfio eliminé-
veis, sem provocarem desemprego ou recessdo. Ao
contrario, despertam um clima de recuperagio.
Exigem temporario sacrificio dos consumidores e
compreensdo dos credores. Embora sejam aspec-
tos negativos, sdo altamente compensados por
conquistas positivas.

A supressfo do subsidio ao trigo e a outros
produtos acarreta o aumento de seus pregos. E
inconveniente sério, mas, na verdade, tende a

manter estaveis os precos dos demais produtos ¢
servigos.

Suprimido o subsidio, o orgamento piiblico
ficaria liberado do dispéndio aplicado ao trigo, &
comercializagdo do aglcar e, principalmente,
poderia auferir a enorme receita correspondente
soma utilizada na uniformizagio do prego da ener-
gia que tem sido nociva as substitui¢bes e respon-
savel pela impropriedade de localizag3o de vérios
empreendimentos. Caberia, também, um aumento
da arrecadagio do Imposto Unico sobre Combus-
tiveis. Adicionada a soma & receita do Tesouro e
diminuida a sua despesa, adviria um reequilibrio
capaz de provocar a reversio de expectativa infla-
cionaria. Seria o momento de reformular-se a
corregdo monetdria, maneira de impedir-se o
aumento das despesas por influéncia da inflagfio
passada, notadamente no que concerne ao mon-
tante dos débitos, quer dos empréstimos externos,
quer dos empréstimos internos. O déficit, nesse
caso, tenderia a desaparecer por completo.

A eliminagfio da transferéncia da inflagdo
passada seria praticavel ao utilizar-se a sugestao de
Lara Resende, adotada na Argentina. Mais sim-
ples, porém, seria abolir a corregdo monetdria,
abrupta ou gradualmente, desde que se tratasse de
gradualismo a prazo curto.

O importante é seguir-se o conselho de
Mario Henrique Simonsen: ‘‘HA4 duas maneiras
erradas de enfrentar a inflagdo brasileira. A pri-
meira é trata-la como um simples problema mone-
tario fiscal, ignorando o sistema sui generis de
indexagdo existente no Pais. A segunda ¢
classifica-la como puramente inercial. Monetaris-
tas e fiscalistas, de um lado, e inercialistas de outro
estdo cheios de razdo em seus argumentos. E preci-
so0, apenas, que cada parte reconheca a razfio da
outra’’.

(Folha de S. Paulo, 23.6.1985)

Programa antiinflacionario argentino

As recentes decisSes do governo argentino
resultaram de cuidadosa, demorada e sigilosa
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preparagdo, conforme pude constatar na visita a
Buenos Aires que realizei nos dias 27, 28 ¢ 29 com



o professor Ant8nio Barros de Castro. O anuncio
das medidas foi desencadeado, em momento pré-
prio, pelo senso de oportunidade do presidente
Alfonsin, refor¢ado por competente montagem de
comunicagdo social.

Trata-se de acontecimento notavel pela
coragem face ao imenso risco, e notavel pela conci-
liagdo, sempre tdo dificil, entre a racionalidade
econdmica e a busca do sucesso politico imediato.

As inevitaveis noites de insdnia, que os res-
ponséaveis certamente passaram, foram surpreen-
dentemente compensaas pela aprovagio generali-
zada que a decisdo recebeu da opinido publica
argentina.

O acontecimento é importante para nos,
brasileiros. No se trata de pensar em repetir o que
14 foi feito, uma vez que cada economia nacional,
em cada momento histérico, é um caso diferente,
que s6 o FMI e seus seguidores confundem, procu-
rando tratar a todos com a mesma receita. E,
ainda, importante, porque representa tentativa de
um pais da América Latina de sair do impasse em
que nos encontramos.

DIFERENCA ENTRE
BRASIL E ARGENTINA

Vale registrar diferencas essenciais entre os
casos argentino e brasileiro.

— A inflagdo argentina havia superado 1000%
ao ano, enquanto a do Brasil &€ pouco superior
a 200%, e a economia se comporta de forma
diversa, a medida que se eleva o patamar alcan-
¢ado pelo processo inflaciondrio. Em particu-
lar, porque os pregos se ajustam a intervalos de
tempo cada vez mais curtos e porque a moeda
nacional ¢ repelida com intensidade crescente.

— A ‘““dolarizag¢do’’ da economia argentina foi
mais intensa do que a do Brasil. Diz-se mesmo
que existiriam USS$ 4 bilhoes de moeda ameri-
cana em circulagio na Argentina quando a pré-
pria moeda argentina em circulagio equivale a
apenas US$ 2 bilhdes.

— O endividamento externo brasileiro deu origem
a muitos investimentos produtivos que reforga-
ram a nossa infra-estrutura industrial o que, na
Argentina,; s6 ocorreu em menor proporgio.

— A Argentina tem uma estrutura politica parti-
déria so6lida, sedimentada historicamente, o
mesmo ocorrendo com os sindicatos operarios,
0 que nfo se verifica no Brasil.

MEDIDAS INICIAIS ADOTADAS

As medidas iniciais, do governo argentino,
que vieram a publico, a partir do dia 13 de junho,
compreenderam, além da instituico de uma nova
moeda, o austral, equivalente a mil vezes o peso
argentino:

— a fixagdo da taxa de cdmbio a 0,8 austral por
USS$ 1,00, o que equivale, aproximadamente, 3
taxa anterior do cimbio livre, que andava
perto dos 8.000 pesos, quando o oficial era de
6.800 pesos por dolar. A desvalorizagio face
ao délar foi, portanto, de 17%. A tributagdo
estabelecida sobre a exportagio, da mesma
ordem de grandeza, retirou qualquer beneficio
para os exportadores. Elevou-se, portanto, o
custo das importagOes e aumentou-se a arreca-
dagdo fiscal;

— aredugdo do déficit do setor publico resultaria
de corte de despesas, considerado vital para
que o programa adquira credibilidade (—3%
do PIB) e de aumento de receita, obtido pelo
imposto sobre exportagdes e tarifas de servigos
pablicos, além de uma expectativa de ganho
real com a queda esperada da inflagfo;

-— o congelamento dos salarios e dos pregos dos
produtos representativos de uma ‘‘cesta
basica’’ de alimentos, estes Gltimos em fungdo
dos pregos efetivamente praticados no dia 12
de junho;

— o estabelecimento de regras de adaptagio de
contratos e obrigagdes buscando, na medida do
possivel, ndo impor prejuizo ou conceder
vantagem especial seja ao credor seja ao deve-
dor. Foram consideradas as situagOes antes e
depois de 15 de junho relativas a impostos e
servigos, aluguéis e operagdes financeiras; -

— afixacdo das taxas de juros em 4% ao més para
o depositante e 6% ao més para o tomador dos
empréstimos oficiais, autorizando-se todavia
operagdes a taxas livres que se situavam, nos
primeiros dias, em torno de 10% ao més. J4 no
final de junho o governo sinalizava no sentido
da baixa dos juros fixando, para as operagdes
oficiais, respectivamente, 5% e 3 1/2% ao més.
Naturalmente dessas taxas ha que descontar a
inflagfo residual;

— a remessa ao Congresso de um projeto de lei
que institui um empréstimo compulsério inci-
dente, em dois exercicios, sobre rendas e patri-
mdnio.

t
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PROVIDENCIAS PREPARATORIAS

Mas antes da data do antlincio da reforma
haviam sido tomadas importantes providéncias
preparatoérias.

A 26 de abril, o presidente Alfonsin convo-
cou reunifo na Plaza de Mayo quando, para sur-
presa dos que l4 compareceram esperando um
discurso essencialmente politico, a matéria funda-
mental era de natureza econ8mica e se anunciava
que o pafs ingressaria em um periodo de ‘‘econo-
mia de guerra’’. Era mais ou menos na época em
que o subsecretario de Politica Econdmica, José
Luis Machinea, ¢ uma forte equipe econdmica
passavam um més nos EUA tratando com Paul
Volcker, presidente do Federal Reserve Board, dos
entendimentos externos para o langamento do pro-
grama que ja estava entdo delineado.

Do lado interno cumpria-se, como provi-
déncia prévia, forte reajuste de tarifas de servigos
publicos, com vistas ao reequilibrio parcial de pre-
¢os relativos, e a reduzir, por essa via, a participa-
¢do das empresas pablicas na formagfo do déficit
do setor piblico. Esse ajuste provocou uma acele-
ragdo tempordria da inflagfo.

NEGOCIACAO EXTERNA

A discussdo prévia no exterior tem um
desfecho surpreendente. O programa padrdo de
austeridade para solugio de problemas econdmi-
cos de paises em desenvolvimento, proposto pelo
FMI, ou nfio os tem resolvido, ou tem resultado
em sérias crises sociais e politicas. E, no final, o
que os credores desejam é apenas o equilibrio de
contas externas para poderem receber, no todo ou
em proporg¢io aceitavel, os juros e o principal dos
financiamentos feitos. As normas de politica inter-
na que o FMI preconiza néo sfo em si o objetivo
requerido pelos credores. O Federal Reserve
Board, dos EUA, por seu turno, esté interessado é
na seguranga do sistema bancério americano e a
sua concordincia com um programa econdmico
diverso do padrdo FMI talvez tenha sido, quem
sabe, a opg¢do pelo risco da novidade contra a
quase certeza do insucesso do modelo FMI.

PREPARACAO PSICOLOGICA
INTERNA

No dominio interno, a preparagdo psicolo-
gica do pais somou-se & capacidade de comunica-
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¢ao popular do presidente Alfonsin. O prestigio do
governo estava fortemente abalado pelo insucesso
da administrago nitidamente partidaria do mi-
nistro Griunspun. Ao substitui-lo pelo ministro
Sourrouille, sem filiagdo partidaria, o presidente
praticou um ato de coragem politica. Ao aprovar o
plano formalizado pela equipe reunida pelo novo
ministro, persistiu o presidente na linha inovadora
e acabou por dar inicio a um novo capitulo da
histéria econfmica argentina. O presidente falou
inclusive, nesse dia, que o governo nfio mais émiti-
ria moeda nova, objetivo obviamente dificil de
cumprir, mas que teve significativo efeito psicol6-
gico no momento critico do langamento do plano.

Ao dar esse primeiro passo, o presidente se
dirigiu a uma populaglo cansada com a inflagdo,
preocupada com o seu ritmo crescente, descrente
da moeda do pais, e com sombrio horizonte de
oportunidades de trabalho. E a populagdo, pela
sua grande maioria, aprovou, com tranqililidade.
N&o especulou nem com retengdo de moeda nem

. com exacerbagio de compras de bens de primeira

necessidade.

PERCALCOS DO PROGRAMA

O programa tem os seus percalgos.

A situagfio das empresas é, na maioria, de
penuria, com dividas e sem capital de giro e a
evasdo fiscal atingiu proporgdes alarmantes. Dai
a contingéncia de s6 serem adotados impostos de
aplicagdo ficil e indiscutivel, como o da exportaggo.

Nio h4 estimulo novo 4 exportacdo. Nfo se
pode esperar, portanto, que essa atividade venha a
ser promotora de reativagio econfmica interna.

Na fixa¢do dos pregos de referéncia para o
congelamento subseqilente de produtos integrantes
da “‘cesta basica’, foi admitida uma folga. Por
esse e por outros motivos, inclusive da inflagdo ja
verificada até esse dia 13, & provéavel a ocorréncia
de um residuo inflacionério em junho e nos préxi-
mos meses, que absorverA a margem admitida.
Pairam, no entanto, davidas sobre qual serd a
atitude do governo face a novas reivindicagdes que
venham a surgir. '

Ha também o aspecto indefinido represen-
tado pela questio da moeda estrangeira e dos
ativos financeiros externos de propriedade de
argentinos, face as perspectivas de inflagdo resi-
dual no pais. Da diferenga de rentabilidade real
interna e externa poder4 depender o fluxo de moe-
da estrangeira que, por sua vez, teré efeito sobre a
necessidade de emissdes.



A continuidade do apoio politico dos
empresdrios e dos sindicatos é indispensavel.
Qualquer dos dois pode levar o programa a um
impasse: os empresafios restringindo as quantida-
des produzidas, j4 que os pregos estdo controla-
dos; os trabalhadores promovendo greves ou exi-
gindo elevagdo de salarios, cujo valor real caird
inevitavelmente devido & inflago residual. Neste
sentido ambos sio fiadores do programa.

Finalmente, resta a diavida fundamental
quanto as possibilidades de retomada de cresci-
mento econdmico. Sabe-se que a poupanga atingiu
a valores baixissimos enquanto o investimento
reduz-se, presentemente, a 12% do Produto Inter-
no.

EXPECTATIVA

Nos préximos meses, assistiremos ansiosos
4 evolugdo dos acontecimentos na Argentina, seja
pela nossa solidariedade e pelo desejo de sucesso
do novo plano econdmico, seja pelas ligbes que,
dessa experiéncia, poderfio advir para a condugo
da politica econdmica do nosso pais. Mas, desde
j&, ha que render tributo ao equilibrio entre a
habilidade politica e a imaginagdo técnica que
presidiu a elaboragio e ao langamento do plano.

(Folha de S. Paulo, 4.7.1985)

Os riscos da reforma monetiria argentina

Apos as ondas de reforma monetaria poste-
riores 4 Primeira e Segunda Grandes Guerras, a
iniciativa do governo argentino da semana passada
€ a primeira de uma provével nova série, que pode
atingir paises como a Bolivia, o Brasil e Israel. E
interessante examinar, portanto, as semelhancas e
diferencas entre as reformas monetérias classicas e
o plano argentino de estabilizag3o.

As reformas monetarias que lograram
sucesso em terminar abruptamente com as hiperin-
flagdes mais conhecidas apresentaram um conjun-
to comum de elementos, dos quais os mais impor-
tantes foram os seguintes:

a) a introdugio de uma nova unidade de conta,
com um novo nome, em substituicio 4 moeda
velha;

b) a criagdo ou implantacio de uma autoridade
monetédria independente, responsavel pela
emissfo da nova moeda dentro de estritos
limites fixados na Constitui¢fo do pais e/ou em
acordos internacionais;

c) o reescalonamento a longo prazo da divida
externa (principal e juros), com caréncias supe-
riores a cinco anos, complementado com um
empréstimo internacional para dar sustentagfio

Celso L. Martone

4 nova moeda enquanto o setor piiblico niio
implementasse uma reforma fiscal que termi-
nasse com o déficit;
uma deprecia¢#o (confisco) das dividas internas
publicas e privadas, numa porcentagem fixa, a
fim de recolocar em linha o valor do estoque de
ativos financeiros com o valor do estoque de
capital da economia, depreciado pela crise
anterior;
e) a liberaglio da . taxa de cAmbio e dos controles
cambiais, assim como a eliminacfio das tarifas
as importagdes e dos subsidios 4s exportagdes.

d

~—

Esse pacote foi adotado em situacgio hipe-
rinflacionéria, quando duas condi¢fes prevale-
ciam. Primeiro, a sincronizagio dos aumentos de
precos na economia era quase perfeita, de tal
forma que grande parte dos efeitos redistributivos
da inflago ji4 haviam ocorrido. Isso garantia a
coalizfio politica necessaria & ado¢do da reforma.
Segundo, o uso da moeda era cada vez mais restri-
to, de tal forma que os custos de transagiio de uma
economia de troca tornavam-se proibitivos.

Existem duas dimensdes fundamentais do
problema da hiperinflag4o: a estabilizagio fiscal e
a estabilizago cambial. Nos casos conhecidos,
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ambas foram feitas quase que simultaneamente,
como se percebe pelo conjunto de elementos
descrito acima. A estabilizagfio fiscal (eliminagdo
do déficit intertemporal do setor pablico) nfio é
possivel ou ndo ¢é suficiente, por si s6, para garan-
tir o sucesso da reforma, da mesma forma que a es-
tabilizagdo cambial (eliminag@io do déficit inter-
temporal do balango de pagamentos) também néo
é viavel sem o saneamento interno da economia.

O plano argentino, pelo que se conhece no
momento, desvia-se do esquema cldssico de refor-
ma monetéria em varios pontos importantes. Em
primeiro lugar, ndo estad claro que as medidas
fiscais adotadas s#o suficientes para garantir o
equilibrio or¢amentario nos proximos anos. Elas
parecem bastante timidas até aqui, limitando-se a
um aumento de pregos e tarifas pablicas, a um
empréstimo de emergéncia imposto ao setor priva-
do e a uma prometida reforma fiscal.

Em segundo lugar, o desequilibrio cambial
gerado pelo endividamento externo néo foi incluf-
do no programa, visto que ele exigiria uma renego-
ciagdo muito mais radical da divida junto aos
credores do que parece possivel no momento. Em
terceiro lugar, finalmente, o congelamento geral
de pregos, salarios, juros e taxa de cmbjo nanova
moeda causa preocupagfio, na medida em que os
pregos relativos podem estar ‘‘errados’’ e na medi-
da em que se abre mo de dois mecanismos funda-
mentais de ajustamento, representados pelas taxas
de juros e pela taxa de cAmbio.

Esses desvios podem comprometer a credi-
bilidade plblica na reforma sob vérios aspectos.
De um lado, se o déficit fiscal persistir, eventual-
mente o Banco Central ser4 acionado novamaente
para financia-lo na nova moeda, o que esta proibi-
do no momento. O financiamento monetério do
déficit fiscal & o sinal para reacender as expectati-
vas inflacionérias. De outro lado, um ingrediente
fundamental de sucesso da reforma é a reconver-
sdo dos ativos em moeda estrangeira dos residentes
(no pais ou no exterior) para a nova moeda. Isso
depende da confianga das pessoas na estabilidade
da nova moeda, da taxa de juros real interna e dos
riscos de um confisco futuro pelo governo, seja
pela via tributéria ou por outro qualquer expedien-
te. Finalmente, se os pregos congelados sdo pregos
“‘errados’’, eventualmente terdo que ajustar-se,
podendo reiniciar um processo de alta do nivel de
precos na moeda nova.

Evidentemente, ainda € prematura qual-
quer previsdo sobre o futuro da reforma monetaria
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argentina, seja por desconhecimento do plano em
sua totalidade, seja pelo pouco tempo decorrido de
seu inicio. Entretanto, a experiéncia histérica no
autoriza uma visfo muito otimista de seus resulta-
dos. A impossibilidade de um reescalonamento a
longo prazo da divida externa, simultineo ao
saneamento interno, parece ser o ponto mais fragil
do plano. Além disso, alguns erros ou deficiéncias
na implementagdo do programa podem compro-
met2-lo no que tem que ter de essencial: a credibili-
dade publica.

Os argentinos sempre foram mais ousados
do que seus conterrineos latinos ‘em matéria
econbmica. A atual experiéncia de estabilizagfio
fornecera um rico teste de laboratério para outras
economias, inclusive o Brasil, bem como para a
comunidade internacional (bancos e governos),
que tem se mostrado miope a respeito das causas e
remédios da crise de endividamento internacional.
Talvez desse epis6dio argentino surja uma visfo
mais profunda da realidade e, com ¢la, as solugbes
duradouras.

A economia brasileira tem apresentado,
indiscutivelmente, as caracteristicas essenciais da
hiperinflagdo. Nossa divergéncia em relaclio a
Argentina é uma questdo de grau, mas n#o de
natureza. A experiéncia histérica deste século
indica que, ap6s transpor um certo limiar inflacio-
nério, nenhum pafs retorna gradualmente a estabi-
lidade de pregos, mediante politicas convencionais
de aperto fiscal e monetério operando ‘‘na mar-
gem”, Tais politicas, que estamos procurando
adotar no Brasil nos Gltimos anos, sob a inspiragio
da crise cambial e do FMI, estio defasadas no
tempo, isto é, o tempo adequado para que elas
lograssem sucesso j4 passou, infelizmente. A insis-
tancia nelas apenas pode retardar a hiperinflagfo
aberta por algum tempo, mas ndo eliminé-la de
nosso futuro.

Isto n#o significa, naturalmente, que deve-
mos partir hoje para uma reforma monetéria clés-
sica, mesmo porque nfo existe uma coalizio politi-
ca para tal. Devemos, contudo, aprender as ligbes
da histéria, que mais uma vez irfo manifestar-se
na atual experiéncia argentina. Essas li¢des sdo
particularmente relevantes para a classe politica
brasileira, que parece estar hoje mais empenhada
na distribuicdo de beneficios a curto prazo do que
na criagdo de condi¢Bes econdmicas para o cresci-
mento auto-sustentado de longo prazo.

(Folha de S. Paulo, 23.6.1985).



O fim da inflagio inercial na Argentina

A reforma financeira realizada na Argen-
tina em 16 de junho, embora ainda corra riscos, j&
pode ser considerada um &xito. O plano obteve o
apoio da grande maioria da populagio, dos sindi-
catos de trabalhadores e dos empresarios. A nova
moeda — o austral — transformou-se no marco de
referéncia de todos; ninguém mais fala em pesos
na Argentina. E — o que é o mais importante — a
inflagdo, de fato, estancou-se: sua taxa mensal,
que chegou a alcangar 30% em junho, devera ser
ligeiramente negativa em julho; previs®és atuais
so de uma inflagdio de 1 a 4% neste més.

Essa reforma monetéria corresponde ao
que denominei ‘‘politica heréica’ de controle da
inflagio (1984), ou ao que Francisco Lopes cha-
mou de ‘““choque heterodoxo’’ (1984). Em termos
de experiéncia anterior, corresponde muito apro-
ximadamente 4 politica econdmica que_ levou a
Hungria a terminar, em agosto de 1946, a maior
hiperinflagdo de que se tem conhecimento na his-
toria,

A reforma monetéria argentina implicou o
congelamento geral dos quatro pregos bésicos de
qualquer economia: o prego das mercadorias e
servigos, os saldrios, a taxa de juros e a taxa de
cdmbio.

O &xito de uma politica her6ica dessa natu-
reza — herdica porque radical, exigindo decisio e

coragem — depende da existéncia de alguns pres-

supostos: 1) a inflagio deve ser basicamente iner-
cial, ou seja, a taxa de inflagdo presente reproduz a
taxa de inflagfio passada em fungo da capacidade
de cada agente econdmico de manter sua participa-
¢80 na renda através de aumentos defasados de
pregos, néio se podendo atribuir a manutenco do
patamar de inflagdo ao excesso de demanda, ao
déficit publico ou ao aumento descontrolado da
oferta de moeda; 2) os pregos relativos devem estar
razoavelmente ajustados no dia D do congelamen-
to, de forma a n#o exigir ajustes posteriores; 3) as
defasagens entre os aumentos de pregos devem ser
as menores possiveis, de forma a ser possivel
encontrar um dia D o mais pr6ximo e o mais inter-
medidrio possivel entre as datas de reajuste de
todos os precos; 4) o pais deve contar com reservas
internacionais ou com a garantia de empréstimos

LUIZ BRESSER PEREIRA

em doélares que lhe permitam assegurar a estabili-
dade absoluta da taxa de cAmbio; 5) a inflagio
deve ter-se transformado em um jogo de soma me-
nor do que zero, que deixa todos indignados por-
que, impedindo o célculo econdmico e uma poli-
tica econdmica coerente, leva o pais em diregfio ao
caos ou & ingovernabilidade.

As condigdes (2) e (3) s8o essenciais, porque
¢ importante que, no dia D, em que se decreta o
congelamento e a desindexagfio geral de todos os
precos, ndo haja nem grandes perdedores nem
grandes ganhadores. As perdas e ganhos devido a
pequenos desajustes nos pregos relativos ou as de-
fasagens nos aumentos de precos devem ser mini-
mas, de forma a nfo levar a nova retomada da
inflagio via conflito distributivo. Em outras pala-
vras, o pressuposto da inflagfio inercial de que
cada agente econdmico & capaz de manter sua par-
ticipacdo relativa na renda nlo deve ser desrespei-
tado pelo dia D.

Quanto maior for a taxa de inflagio, mais
essas condigSes tendem a se ver cumpridas em uma
economia. Nas hiperinflagSes classicas, que sem-
pre terminaram em um dia ou em um més, de gol-
pe, essas condigGes existiam. Na Argentina, onde a
taxa de inflagfio era sensivelmente inferior a das hi-
perinflagdes classicas — embora j4 superasse 1000
por cento ao ano —, essas condigdes ndo estavam
plenamente atendidas. Nessas circunstfncias nfo
havia outra alternativa para os responséveis pela
reforma monetiria senfo tentar estabelecg-las

- através de medidas de politica econ8mica adicio-
_nais. Foi o que fizeram ou tentaram fazer.

Em primeiro lugar, a inflagio nfio era
exclusivamente inercial, nfo obstante tivesse fun-
damentalmente essa caracteristica. N#io se podia
falar em inflagdo de demanda, embora houvesse
um déficit publico a ser resolvido. A solugo foi,
durante os trés meses de preparacdo da reforma,
entre margo ¢ junho, elevar os precos dos servigos
publicos e fazer um rigoroso corte, de 25% em ter-
mos reais, na despesa publica.

Em segundo lugar, os pregos relativos nfio
estavam todos ajustados. Nas altas inflagdes os
pregos relativos tendem a ajustar-se, porque todos
os agentes econdmicos tém liberdade de reajustar

127



com rapidez e liberdade seus proprios pregos. Na
Argentina, entretanto, entre outras distorgdes, o
peso estava valorizado e o prego da carne estava
subavaliado. Por isso foi realizada uma desvalori-
zaclo real de 18% durante a reforma e aumentou-
se o preco da carne. O ideal teria sido fazer esses
aumentos com alguma antecedéncia, de forma a
permitir que os demais pregos se acomodassem via
mercado. Mas isto nfio foi possivel, dada a pre-
méncia de realizar a reforma.

Em relagiio A terceira condi¢o, verificamos
que as defasagem nos aumentos de pregos ji esta-
vam bastante reduzidas. Os saldrios, ao contréario
do que acontece no Brasil, j4 eram reajustados
mensalmente e tendiam a passar para um regime
quinzenal. As empresas aumentavam seus precos
muitas vezes semanalmente. A escolha da metade
do més para o dia D foi essencial, porque, com
reajustes mensais, nessa data os trabathadores
teriam assegurado seu salario médio real; no inicio
do maés seriam beneficiados, no final, prejudi-
cados.

A quarta condi¢do ndo estava atendida no
que diz respeito a reservas internacionais. Mas a
Argentina contou com o apoio do Federal Reserve
Bank, dos Estados Unidos e, afinal, apesar das
resisténcias de seus funcionarios, com o apoio do
Secretéario Executivo do Fundo Monetario Interna-
cional. Através de uma negociagdo politica e técni-
ca bem-sucedida, diretamente com o presidente do
FED, Paul Voicker, cujo apoio foi decisivo, o
governo argentino conseguiu a garantia de que rece-
beria empréstimos adicionais caso fossem necessé-
rios para sustentar a taxa fixa de cAmbio. Afinal
este recurso nfo foi necessario, j4 que ndo houve
fuga mas entrada de dolares, atraidos pelos juros
positivos. Todos os agentes econdmicos, entretan+
to, sabiam que o acordo fora feito € que a garantia
de divisas existia.

A quinta condigfio estava plenamente aten-
dida. O povo argentino, todas as classes sociais,
todos os setores econdmicos ndo suportavam mais
a inflagfio. Por isso, quando'a reforma foi anun-
ciada, o apoio da populagio foi imediato. As
donas-de-casa transformaram-se nas fiscalizado-
ras dos pregos, j4 que s6 havia 27 fiscais. O austral
mereceu imediata confianca. Os sindicatos de tra-
balhadores, a CGT, e os sindicatos patronais de-
moraram um pouco mais para aderir. Queriam ter

sido consultados anteriormente, o que era impos- -

sivel; uma reforma dessas deve ser feita dentro do
mais absoluto segredo. Mas afinal aderiram tam-
bém ao plano, dado o apoio da populagdo. Em
todo esse processo politico, no qual a criagdo do
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novo dinheiro tem fun¢do importante, o papel de
Alfonsin foi fundamental. Economistas do gover-
no somados a economistas do partido justicialista,
que ha muito trabalhavam juntos na oposi¢éo ao"
governo militar, desenvolveram o plano sob o co-
mando do ministro Juan Sourrouille, mas coube a
Alfonsin a lideranga politica de todo o processo.
Ele acreditou no plano desde que o primeiro esbo-
¢o lhe foi apresentado, apressou a sua execugdo,
insistiu na necessidade imperiosa de que surgisse
uma nova moeda com nome completamente dife-
rente do desacreditado peso, e procurou sob todas
as formas transferir a confianga que o povo argen-
tino nele deposita para o austral.

Um dos problemas da reforma foi ter esta-
belecido uma taxa de juros real muito alta: 4% ao
més para os depositos a prazo. Essa taxa € incom-
pativel a longo prazo com a retomada do cresci-
mento € mesmo com a eliminago da inflagdo.
FEra, entretanto, necessario estabelecer uma taxa
de juros alta para dar seguranca ao sistema finan-
ceiro, garantindo os depdsitos 4 vista e a prazo em
austrais. Esta taxa de juros dever4 agora ser paula-
tinamente baixada, 4 medida que a reforma se con-
solide.

Um mecanismo importante e inovativo foi
a criagiio de uma tabela para conversfio-dos crédi-
tos (ou débitos) de pesos em austrais. Se alguém
pagava com um prazo de um més determinada con-
ta, devia estar embutido no principal desse crédito
(débito) um 4gio de 30% aproximadamente, que
correspondia 4 inflagio de um més em pesos.
Como o austral & estavel, ndo ha razfio para o

" devedor pagar esse 4gio. A tabela de conversdo de

pesos em austrais, definida para os 45 dias a partir
de 15 de junho, vai reduzindo o valor do peso em
relagio ao austral, de forma a garantir a quem pa-
gava a prazo em pesos o desconto relativo & taxa
de inflagdo embutida no contrato. Esse desconto
permite que diversas contas sejam pagas por valor
inferior ao valor nominal. Esse fato, somado a
queda de certos precos onde estava embutido um
imposto inflacionério, explica o provével caréter
negativo da inflagfio argentina em julho.

E preciso ficar claro que ndo h4 nenhum
milagre na reforma monet4ria argentina. Seu bom
&xito ainda ndo estd definitivamente assegurado,
mas é muito provavel. Ocorreu porque a inflagfo
argentina era basicamente inercial e porque as
demais condi¢Bes necessarias para uma reforma
dessa natureza ja estavam ou foram atendidas com
competéncia. No final dever4 restar uma residuo
inflaciondrio, decorrente das eventuais distorgdes
que o dia D tera provocado nos pregos relativos.



Entretanto, como essas distor¢des devem ser pe-
quenas, o residuo inflacionario também devera ser
pequeno. Para o segundo semestre de 1985 o Or¢a-
mento em vias de ser enviado ao Congresso prevé
uma inflagfio de apenas 8%.

E necessario continuar a seguir com grande
atencgfio esta extraordindria experiéncia argentina,
que para o Brasil poderia ser rica em ensinamen-
tos. Muitas ainda sero as dificuldades a serem
enfrentadas pela Argentina, primeiro para consoli-
dar a reforma, depois para estabelecer uma estra-
tégia de crescimento, que, por enquanto, foi corre-
tamente adiada. O fracasso do plano podera ocor-
rer nio apenas de eventualmente terem ficado
alguns pregos artificialmente rebaixados no dia D,
mas também da possivel incapacidade de o gover-
no, nos proximos meses, definir uma politica eco-
ndmica no sentido da retomada do desenvolvimen-
to. Se isso acontecer, as pressdes por maiores salé-
rios, ndo encontrando escoadouro no aumento da
produgio e da produtividade, acabaréo resultando
em nova aceleracfo inflacionéria.

No Brasil, como na Argentina, ndo hé con-
di¢Bes para combater a inflagdo através de um pro-
grama recessivo. O atual programa de administra-
¢fo parcial de pregos é insustentdvel; provocard
logo medidas de inflagio corretiva. Medidas de de-
sindexaclio gradual também ndo sfo efetivas.
Qualquer choque de oferta ou de demanda anula
todo o esforgo de meses de restrigio monetaria ou
de desindexacfio gradual. Por outro lado, as condi-
¢Oes necessarias para um choque heterodoxo nfo
estio presentes ainda. O principal obstaculo é a

defasagem de seis meses nos reajustes salariais.
Enquanto esse problema néo for resolvido, enquan-
to ndio se reduzir para um més as defasagens no
aumentos de salarios, através de uma lei salarial
que obrigue o reajustamento dos salérios ndo pelo
pico (100% do INPC) mas pela média, nfo se po-
der4 resolver o problema da inflagfio inercial brasi-
leira.
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‘‘As idéias que inspiraram
a reforma econdmica na Argentina’’

Francisco Lafaiete Lopes é professor do
curso de mestrado e foi um dos organizadores do
Departamento de Economia da PUC do Rio de
Janeiro. Aos 39 anos, filho do ex-ministro Lucas
Lopes (governo de Juscelino Kubitschek), Chico

Entrevista com
FRANCISCO LAFAIETE LOPES

Lopes — como é chamado pelos amigos — fez
PhD em Harvard e era conhecido mais nos meios
acad@micos até que os economistas argentinos, ora
no poder, admitiram que os fundamentos de seus
planos e programas basearam-se em suas teorias

129



e nas de outro professor da PUC, André Lara
Resende.

Nesta entrevista ao reporter, José Roberto
Arruda, da Sucursal do Rio, o professor Lafaiete
Lopes explica suas teorias, inclusive aquelas rela-
cionadas com os problemas da economia brasi-
leira.

De que forma suas teses foram incorpora-
das por economistas argentinos na recente reforma
econbmica feita pelo presidente Rail Alfonsin?

E bom deixar claro que os economistas

_ argentinos fizeram seus préprios planos, obvia-
mente usando algumas idéias nossas como eles
préprios admitem. Nos tltimos anos, a PUC tem
recebido varios economistas argentinos em seus
cursos de mestrado.

Suas idéias sdo ainda pouco conhecidas
pelo menos para a imprensa brasileira e, repentina-
mente, o senhor surge como um dos que inspira-
ram a reforma econbémica argentina. Como foi
isso?

Em meados do ano passado, escrevi um
artigo propondo um choque heterodoxo, para der-
rubar a inflagdo que causou muita polémica nos
meios académicos. O choque ortodoxo, pregado
pelo FMI, propde o corte abrupto do déficit pabli-
¢o, a contragfio dos meios de pagamentos ¢ a libe-
ralizagdo de pregos e tarifas. O choque heterodoxo
prega o contririo: uma certa flexibilidade para as
politicas monetaria e fiscal, combinada com o con-
gelamento de pregos e salarios. Isso porque acre-
dito que a inflagdo aqui é diferente da dos paises
desenvolvidos. Nos Estados Unidos, as pessoas
acreditam que vai haver inflagdo pelas expectativas
futuras, se houve uma expansdo da moeda. Se o
governo zera o déficit e ndo emite moeda, ndo ha-
veré inflag3o. Pelo menos é isso que os economis-
tas da escola de Chicago acreditam.

E o que é diferente aqui no Brasil ou no
Hemisfério Sul, uma vez que suas teses influencia-
ram os economistas argentinos?

O meu artigo sobre o choque heterodoxo
introduziu o conceito de inflagdo inercial, pelo
qual para acabar com uma inflagfo alta e crénica
somente com um corte abrupto, somente com o
congelamento de precos e salarios. Essa proposta
foi muito discutida aqui na PUC, e o professor
" André Lara Resend': apresentou a idéia da criagio
de uma nova moeda, indexada ao délar, dentro da
linha da inflagdo inercial. Estas duas propostas
foram muito discutidas num seminario da ANPEC
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(Associagdo Nacional de Centros de Pés-Gradua-
¢80 em Economia) em que estiveram presentes 0s
economistas argentinos que agora estdo condu-
zindo a reforma econdmica de Alfonsin. Numa
terceira etapa, elaborei um trabalho que foi enca-
minhado a Tancredo Neves, propondo a reforma
econdmica brasileira que difere da da Argentina,
porque seria discutida pela sociedade numa espécie
de ‘‘constituinte econdmica’’. Basicamente, esta
reforma propde a criagdo de uma nova moeda,
o cruzado, também indexada ao délar, como o
austral, o congelamento de pregos e salarios, o fim
da corregdo monetéria para contratos com menos
de um ano e outras medidas. S6 que para a implan-
tagdo dessa reforma haveria uma fase de transigdo
em que toda a sociedade brasileira poderia discutir
e aprimorar as idéias.

O senhor poderia explicar melhor essa tese
da inflagdo inercial?

Minhas observagdes indicaram que nos 1lti-
mos anos o governo vem cortando o déficit publi-
co e limitando a expans3o da moeda, sem que a
inflago caia. No quadriénio 1980-1984, a expan-
sdo da moeda foi 60% menor que a alta de pregos.
Apesar disso, a dindmica inflacionaria continuou
imperturbével; os unicos efeitos foram a intensifi-
cacgdo da recessdo e a elevagfio dos juros. Surgiu
entdo a idéia de que, nos processos inflacionarios
crnicos ¢ elevados, existe um elemento dominante
de inflagfo inercial em que a causa principal da
inflagdo passa a ser a inflago passada. Os pregos
sobem hoje porque subiram ontem, numa atitude
defensiva dos agentes econfmicos, sem a menor
relagdo com os custos, num processo dessincroni-
zado em que todos correm para ficar no mesmo
lugar. Entdo, a inflagfio inercial tem a tendéncia de
permanecer constante. Se esta no patamar de 200%,
ela mostra uma rigidez para descer e sobe se houver
novos choques, como aumentos de saldrios, etc.

Minhas observagdes sdo de que combater
uma inflagdo inercial com medidas de politica
monetéria e fiscal resultam num combate muito
ineficiente. Os Estados Unidos conseguiram derru-
bar uma infla¢do de 15% para 4% ou 5% com um
ganho de 10%, usando medidas dessa natureza.
Mas, num processo inflacionario de 200%, se voc@
conseguir um ganho de 10% ninguém vai notar.
A conclusdo foi de que tinhamos de encontrar uma
nova férmula, uma outra alternativa.

E »quais seriam as alternativas indicadas jé
que o processo ortodoxo do FMI (Fundo Monetd-
rio Internacional) ndo vem funcionando?



O senso comum indica que é melhor com-
bater a inflagdo de forma gradativa. Mas quando
olhamos a hist6ria dos paises com hiperinflacdo
vemos que nenhum deles se curou desse mal de for-
ma gradativa. Na Alemanha de 1923, a inflagdo
chegou a 30000% no més de outubro; em novem-
bro, foi para zero, chegando mesmo a ser negativa
logo depois. Na Austria, em 1922, a inflag#o atin-
giu 80% no més de setembro, caindo para zero e
até menos nos meses seguintes, num periodo defla-
cion4rio. £ como se fosse descer uma escada de
costas; é melhor pular. Para desarmar a armadilha
da inflagdo inercial, temos de combater o mecanis-
mo de auto-sustentacdo. Que tal o governo usar
sua legitimidade para proibir durante certo tempo
os aumentos de pregos? Congelando os salarios
durante certo periodo, a inflagdo cai a zero, e a
tentativa de repassar para o futuro essa inflagdo
seré anulada.

Como manter uma taxa de cdmbio fixa,
indexada ao délar? Ndo serd uma medida muito
artificial?

A mudanga de padrdo monetério reforca a
psicologia das pessoas para a estabilizacdo dos
pregos. Mas para iniciar esse processo de congela-
mento de pregos temos de reajustd-los, deixa-los
que alcancem seu proprio equilibrio. Na Argenti-
na, tiveram essa preocupac¢io, mudando a taxa de
cimbio, os precos do petrdleo, das tarifas publi-
cas. Os salarios ndo podem estar defasados antes
do congelamento. Isso foi mais fécil 14, porque os
salarios sio mensais. Aqui haveria distor¢des, por-
que, sendo semestrais, certas categorias poderiam
ter perdas de até 80%, caso o congelamento viesse
alguns dias antes do reajuste. Por essa razlo, a
fase de transi¢do poderia servir para arrumar a
estrutura de pregos antes do congelamento.

Como manter a paridade do délar em pal-
ses endividados como o Brasil e a Argentina que
usam a politica cambial para estimular exporta-
¢Oes e desestimular importagles?

No programa argentino é fundamental que
o governo sustente a paridade. As pessoas tém de
acreditar que o austral vai valer 0,80 de délar no
ano que vem. Para nio mexer na taxa cambial, o
governo argentino tera de ter uma situacdo de cer-
teza de pelo menos um ano no balango de paga-
mentos. O elemento fundamental dessa reforma é
o0 apoio que a Argentina vem recebendo do FMI ¢
dos Estados Unidos. Como as necessidades cam-
biais da Argentina s3o pequenas e sua situagdo de
balango de pagamento é boa, creio que nfo havera

maiores problemas desse lado. As ameagas a esse
plano s3o de que a Argentina sofra um choque
externo, ou que haja uma grande desvalorizagio
do délar, bem como a de n3o conseguir a coesfio
da sociedade em torno desse programa ou sofrer a
confrontacgio dos sindicatos.

O que difere do plano argentino sua pro-
posta encaminhada a Tancredo Neves?

As condig¢des politicas da Argentina permi-
tiram que esse plano fosse feito por decreto ¢ de
forma abrupta. No caso brasileiro, acho que ndo
existem estas condi¢des. O governo n3o tem base
politica para tal. Eu n3o proporia para o Brasil
uma estratégia semelhante, mas sim uma solugfio
que fosse tornada publica e discutida amplamente.
Eu diria o seguinte: nds estamos em junho de 1985;
em margo de 1986 vai haver uma reforma moneta-
ria. A moeda passara a ser o cruzado e a partir de
1° de margo ndo haver4 mais corrego e os salarios
¢ pregos serdo congelados, mantendo o governo o
compromisso de assumir a politica nacional de
estabilizacdo de precos e para ndo mexer'na taxa
de cAmbio. Essa reforma seria transformada em lei
pelo Congresso, numa discussdo aberta e democra-
tica.

Essa reforma pode trazer uma movimenta-
¢do de capitais para o exterior muito perigosa?

Nio creio. Para que os dblares retornem do
exterior, na Argentina, ter4 de passar um certo
tempo, quando todos tiverem certeza do horizonte
econdmico do pais. E bom mesmo que no retor-
nem de imediato, pois isso iria gerar uma expansio
monetaria incrivel. Imagine o governo ter de emitir
austrais para absorver US$ 30 bilhdes. Mas com a
paridade fixa & possivel esse retorno a médio pra-
20, desde que o governo mantenha o controle da
inflagdo e garanta que a inflagio acabou e que a
taxa de cimbio ndo sera alterada.

Como encontrar o ponto ideal para o cdm-
bio, antes do congelamento?

No Brasil, um cadmbio que permite exportar
bem e gerar um saldo comercial de 12 bilhdes acho
que estd no nivel certo. Tanto o Brasil como a
Argentina no tém problemas de balango de paga-
mentos. Mas € muito dificil para um banqueiro no
exterior acreditar que uma economia com inflacéo
de 200% funcione bem. Assim, o combate 4 infla-
¢%0 no Brasil virou um pré-requisito para nego-
ciarmos nossa divida externa.

Mas ndo foi o préprio FMI que imp8s uma
polftica econémica para resolver o problema de
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balanco de pagamentos do pals e que gerou toda
essa inflacdo?

Sem duvida. O FMI nos obrigou a sucessi-
vas desvalorizagdes da moeda que levaram a infla-
¢fo de 80 para 140 e depois para 230%. Os econo-
mistas do FMI tém uma visio monetarista e par-
tem do pressuposto de que a causa da inflaglo é o
déficit puablico.

Caso continuemos com a atual politica eco-

némica quais serdo os resultados?
E o0 que chamo de estratégia do imobilismo.
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Ficaremos no patamar dos 200% até o préximo
choque, como o dos salarios (h& vérias leis em tra-
mitagdo no Congresso) ou de alimentos. Podemos
ficar mais dez anos oscilando entre uma inflagio
de 200 a 500%. Acho que existe nessa op¢io uma
situagio de risco social muito grande, pelas defor-
magSes que a inflagio traz 4 economia. A outra
saida serd observamos o que a Argentina estd
fazendo. Vamos aprender muito ¢ poderemos agir
com mais seguranca.

(Jornal da Tarde, 24.6.1985).



