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RESUMO

Na Argentina e no Brasil, o ano de 1990 sera lembrado nao
somente pela implementacac de planos de estabilizagdo muito
rigorosos, mas também pelo delineamento de novas estratégias de
insercao internacional, compativeis com © paradigma liberal e
com uma redefinicio do papel do Estado na economia.

Neste sentido, as principais dimensoes do ajuste de curto
prazo e das estratégias de crescimento sao detidamente analisa-
das, para 0S dois paises, ressaltando-se semelhangas € diferen-
cas.

As relacoes entre 0S esforcos de estabilizacdo, © redire-
cionamento estratégico do Estado e da insercao internacional
dos dois palses e O processo de integracao desencadeado ha cin-
co anos constitui o essencial do estudo.

A estabilidade macroacondomica e a paridade cambial cruzeil
ro-austral sao fundamentais para O avango do processo de inte-
gracao, © qual deve ser capaz de gerar especializacées intra-

setoriais, baseados em vantagens comparativas dindmicas.
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1. Os Planos Menem e Collor

0 ano de 1990 constitui, provavelmente, um marco na evolu
cao das economias da Argentina e do Brasil, e em suas relacoes
reciprocas. Este ano 0S8 dois palses puseram em andamento rigoro
sos planos de estabilizacdo e tragaram sua estratégia econdmica
e de insercao internacional em um novo contexto. Ao mesmo tempo,
os presidentes Menem e Collor reforgaram a aproximacao economi-
ca dos dois pailses, iniciada nas administracdes anteriores, & O

intercambio registra uma alta taxa de crescimento.

No inicio de 1990 os dois governos enfrentavam graves pro
plemas, em alguma medida, semelhantes. No primeiro trimestre, a
hiperinflac&o castigava ambas as economias. Em marc¢o, OS Pregos
na Argentina subiam 3 taxa anual de 20.000%, e no Brasil a cer-
ca de 5.000%. A hiperinflacao colocava problemas que naoc se po-
dia mais "olhar por alto". As tendéncias de longo prazo tampouco
eram favoraveis. O produto por habitante, na Argentina, caiu em
30% na década de 1980, e no Brasil estancou, depois de um cres-
cimento de 200% ao longo de um guarto de século. Nos anos oiten
ta, a formacao de capital na Argentina caiu de 22% para 10% do
PIB, e no Brasil de 20% para 17%. Consequentemente, O desempre-
go, a marginalidade e as condicbOes sociais se deterioraram em
ambos os paises. A 1iberdade de manobra dos goOvernos para en-
frentar tais dificuldades esta fortemente limitada pelo endivi-
damento externo, gue na Argentina (U$ 60 bilhoes) representa
seis vezes o valor  das exportacoes e 80% do PIB, e no Brasil

(US$ 110 bilhoes) trés vezes as exportacgoes € 1/3 do PIB. Em re
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sumo, problemas semelhantes, mas mais agudos na Argentina do
que no Brasil.

Em meados de marco, simultaneamente 3 tomada de PpOSSe, o
presidente Collor langou um programa de estabilizacio e redefi-
nicao da estratégia econdmica de longo prazo, Sem precedentes na
histéria contemporanea do Brasil. Na Argentina, © presidente
Menen pos em marcha em janeiro e margo de 1990, poucos meses de
pois de inaugurada sua administracao (julho de 1989), um progra
ma de estabilizacgdo e direcionamento economico de longo prazo
com importantes precedentes na histbéria argentina recente e, CQO
mo no Brasil, fundado numa firme decisdo politica do Chefe de
Estado. As politicas adotadas tém algumas semelhancas. As duas
contém reformas monetarias destinadas a absorver parte da ligui
dez em m3os do publico. No inicio de janeiro, na Argentina, con
yerteram-se OS depbsitos a juros e 0S titulos da divida puablica
do Governo em titulos em gdlares, a dez anos de prazo com amor-
tizacdo semestral e juros de mercado. No Brasil, se congelaram
2/3 dos ativos financeiros (M4) que serdo reintegrados a partir
de setembro de 1991 em 12 cotas mensais reajustadas e uma taxa
de juros de 6% ao ano. paralelamente se converteu O cruzado no-
vo em cruzeiros. A reforma foi muito mais ampla no Brasil do
gque na Argentina, PpoOTr dois motivos. primeiro, porque O grau de
monetizacdo (M4/PIB) no Brasil, as veésperas da reforma, era egui

valente a 30%, € na Argentina era de 108 (1), segundo, porgque a

(1) Nesta época, o M4 representava no Brasil cerca de US$ 110 bilhoes, fren-
te a um PIB da ordem de US$ 370 bilhoes, Na Argentina os valores correspon-
dentes em dezembro de 1389 eram Us$ 8 bilhoes e US$ 75 bilhoes.
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conversao foi mais ampla no Brasil ao afetar a totalidade dos
ativos financeiros frente a uma cobertura mais restrita no caso
argentino. Por outro lado, a economia argentina esta muito mais
dolarizada do gue a prasileira. (2)

Os dois programas econdmicos propoem um profundo ajuste
fiscal. Conforme as ultimas estimativas, na Argentina passar-
se-ia de um déficit fiscal primario de 1% em 1983 a um superavit
de 5,5% em 1990, e no Brasil entre Os mesmos anos, de umdeficit
de 0,3% a um superavit de 2,4%. Para estes fins, ambos OS €S~
guemas contem reformas tributarias tendentes a aumentar a pres-
«30 fiscal e medidas de reducao dos gastos piblicos. Em ambos
os casos, se prevé ainda, uma forte queda dos pagamentos dos Jju
ros da divida interna e, consequentemente, um ajuste também pro
fundo no saldo operacional das contas pﬁblicas.(3)

0 programa argentino nio prevé utilizar a politica de ren
das como instrumento da politica antinflacionaria. NoO Brasil a
decisio a respeito foi "ziguezagueante”. Inicialmente, o plano
incluiu rigorosos controles de pregos € salarios. Depois libera
ram-se os controles e, atualmente, © Governo procura formalizar
um pacto econdmico e social com o setor privado e OS sindicatos.

0 tratamento da divida externa apresenta uma similitude
importante e também diferencas notdérias. Tendo em conta gque a
(2) Estima-se que o total de ativos em divisas de residentes argentinos as-
cende a US$ 40 bilhdes. No Brasil a cifra correspondente seria de US$ 30 bi
ihGes. Comparadas ambas as situacdes com o M4 e o PIB se percebe O quanto a
dolarizacdo @ maior na Argentina do gue no Brasil.

(3) O saldo operacional (primirio, mais pagamento de juros da divida) passa

ria, em 1989, de um déficit de 15,5% do PIB na Argentina e de 10,1% no
Brasil, a uma situacdo de equilibrio, em 1990, em ambos OS paises.
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divida externa € atualmente piiblicaem sua quase totalidade, em
ambos os casos se vincula o ajuste externo 3 situacao fiscal. Ao
mesmo tempo, existem importanteSldiferengas.A.politica argentina
pretende reduzir a carga da divida externa principalmente atra-
vés de sua capitalizacado pela privatizacdo de empresas piblicas.
No Brasil, a énfase esta colocada na conversio da divida com a
panca privada internacional, em novos e diversos instrumentos.

Estas diferencas serao destacadas em consideracdes posteriores.

por Gltimo, a estratégia econdmica de longo prazo e a inser
cao internacional tém t+ambém semelhangas nos dois programas. Am-
bos incluem o corte da presenca do setor publico, a liberdade
dos mercados e a abertura externa. Adiante ser3o vistas algumas

diferencas importantes na aplicacdo pratica destes critérios.

2. 0O Curto Prazo

As drasticas medidas de ajuste adotadas na Argentina e no
Brasil atingiram seu primeiro objetivo: afastar o perigo da hipe-
rinflagdao. O maior controle das contas publicas e da oferta mo-
netaria provocaram uma queda drastica da taxa de inflacao. A
curto prazo nao existiria o perigo de um retorno hiperinflacio -
nario. Contudo, em fins de 1990, transcorrido mais de um semes—
tre desde o langamento do Plano Collor e das medidas complementares do
plano Menem de marco Gltimo, os dois governos_continuam enfren-
tando formidaveis desafios.

A inflacdo continua em niveis excessivamente altos. Nos.

dois paises o aumento mensal de precos se situa em torno de 10%
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a 15%, que dizer, taxas anuais entre 200% e 450%(4)

. Nao se con
seguiu, sequer, recuperar as taxas anuais da ordem de 30%, gQue
prevaleceram em ambos os paises desde O fim da Segunda Guerra Mun
dial até o estouro da crise dos anos oitenta. Duas variaveis ma
croecondmicas criticas,a taxade canbio e a taxa de juros, registram uma marcada
instabilidade. Na Argentina se produziu uma valorizacdao do aus-
tral cuja paridade esta nos niveis historicos mais altos. A ta-
xa de juros nominal € real experimentou mudancas pruscas devido
3s variacbes produzidas na oferta e demanda de recursos moneta-
rios. Nos dois paises prevalece uma severa restrigio do crédito
ao setor privado e taxas reais de juros muito superiores a ren-
tabilidade das atividades produtivas. O setor externo registra
a existéncia de elevados superavits comerciais. Em 1990 as ex
portacgoes argentinas ascenderiam a US$ 10 bilhdes e as brasilei
ras a US$32 bilhoes. Na Argentina as importacdes de bens e Ser=
vicos reais representam 40% das exportagdes e no Brasil 60%.

Mantém-se, portanto, a tendéncia instalada desde o estouro da
crise da divida externa € O consequente processo de ajuste dos
pagamentos internacionais. Por altimo, o nivel de atividade ecoc
némica assinala um forte curso recessivo. Em 1990 o PIB cairia
em 5% na Argentina, € no Brasil outro tanto. A gituacao & mais
grave no primeiro caso do gue no segundo. NoO triénio 1987-90 o
PIB argentino registra uma gqueda acumulada da ordem de 15% e ©

brasileiro se mantém aproximadamente nos mesmos niveis.

(4) No dltimo trimestre de 1990 os pregos estdo aumentando a uma taxa de 7%
mensais na Argentina e de 15% no Brasil.



07

Em resumo, transcorridos mais de seis meses desde O lanca
mento dos planos Menem € Collor os dois governos continuam en-
frentando o desafio de conquistar a estabilidade de precos e Ig
tomar o crescimento. O processo de ajuste e recuperacao da ati-
vidade econdmica se situa no contexto das ambiciosas e profundas
reformas estruturais propostas. As decisbes que se estao adotan
do atualmente influirdo profundamente nos modelos de desenvolvi
mento da Argentina e do Brasil, e em suas respectivas insercoes
internacionais. Terao também gravitacdo decisiva na integracao
pinacional promovida pelos dois governos, € que conta atualmen-
te com um consideravel respaldo da opinido publica e dos princi
pais atores econdmicos e sociais de ambos os paises.

Cabe agora explorar, primeiro, ©OS problemas da estabilida
de e de ajustamento que enfrentam os planos Menem ¢ Collor e,

em seguida, ©0S dilemas do crescimento e a integracao.

3. Problemas da Estabilidade e de Ajustamento

3.1 Ajuste Fiscal

0 ajuste fiscal & critico para o destino dos planos Menem
e Collor. Dele depende a possibilidade de restabelecer os equi-
1ibrios macroeconomicos, derrotar a inflacdo e recuperar a gover
nabilidade da politica economica. E, por isso mesmo, indispensa
vel para negociar com OS credores externos em bases solidas e
conseguir, como pretendem ambos os governos, gue 0S servicos da
divida se limitem a capacidade de pagamento do setor publico.

Entre 1989 e 1990 a mudanga no saldo primario das oOpera-
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coes do setor publico representa 6% do PIB na Argentina e 3% no
Brasil. Desde o langamento de seus respectivos planos, ©OS dois
governos conseguiram melhorar notavelmente a situagao de caixa.
Em ambos OS €asos a situacdo deficitaria foi substituida por um
superavit de caixa que se aproxima dasmetas tracadas para O sSu-
peravit primario. Para tal fim, foram realizados profundos cor-
tes nos gastos corrente e de inversio, foram reduzidos oS sala-
rios reais do funcionalismo pablico, ©s pagamentos ao setor pri
vado foram postergados, ativos foram vendidos e a carga tributd
ria aumentada.

Contudo, a situacgao de caixa & um indicador parcial e in-
suficiente para medir o ajuste do setor pablico. Para que a me-
lhoria da posicdo de caixa implique uma mudanga.real.sustentével
no tempo devem cumprir-se, pelo menos, trés condigoes.

Primeiro, a evolucio necessaria do gasto publico deve re-
fletir, nao uma repressio transitoria do mesmo, mas melhorias
efetivas na organizacﬁo do Estado, a adequacao dos quadros de
servigos plublicos is necessidades reais do servigo € a elevacao
da produtividade dos recursos utilizados. Na Argentina e no
Brasil o problema principal do gasto publico & a sua composigao
e nio o seu volume. Uma comparagao internacional relevante com
outros paises revela que a relacio gasto publico/PIB nio e exa-
gerada. Em vez disso, existe uma alocagao de recursos incompa-
tivel com as demandas do desenvolvimento social e economico.
Deste modo, as repressdes transitérias do gasto publico nio me-
lhoram a alocagao de recursos nem contribuem para um ajuste fiscal sus

tentavel no tempo. Pelo contrario, os graves problemas existen-
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tes na educacgao, na saide, na seguridade social e na infra-
estrutura se agravam com as politicas de repressao do gasto cor
rente e do investimento piiblico. Na Argentina existe, ha varios
anos, um ndesinvestimento" ligquido do Estado. O investimento pa
blico caiu de US$ 300 por habitante, em orincipios da década de 1970, p2
ra menos de US$ 100 na atualidade. No Brasil a situagiao & menos
grave, mas a década perdida dos anos oitenta deprimiu também ©
investimento publico indispensavel para © desenvolvimento econd
mico e social.

Sequndo, ©O aumento das receitas publicas deve vincular-se
a reformas do regime tributario coerentes com a promogao do de-
senvolvimento e da equidade social, e com a'eliminaqéocﬁaevasao
tributaria. As tarifas dos servicos piblicos operados pelo Esta
do e pelo setor privado, devem ser compativeis com © equilibrio
economico e financeiro das empresas. Devem, ao mesmo tempo, Ie-
fletir o impacto das mudangas tecnoldgicas mediante a melhoria
da qualidade e cobertura dos servicos e, em varias areas como
comunicagbes e energia, através da reducao de seuspreqosreais.
Na Argentina e no Brasil existe, a esse respeito, uma experién-
cia negativa. Atrasos tarifarios com a conseguente deteriora-
cao da posigao economica e financeira das empresas publicas, ou
indexacoes de tarifas que se convertem qum mecanismo da infla-

¢io inercial.

Terceiro, © ajuste fiscal deve inserir-se numa trajetoria
de crescimento da produgaoc e do emprego. A realocacgao de recur-

sos e a eliminacdo dos gastos improdutivos inerentes a reforma
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do Estado, & mais dificil, e provavelmente impossivel, em condi
coes de queda ou estancamento a longo prazo da atividade econo-
mica. Por sua vez o aumento da receita fiscal depende em grande
medida, da renda real da populacdo e de sua capacidade contribu
tiva.

Por estas razdes seria errdneo supor que O surgimento de um superavit prima-
rio baseado somente namelhoria da posigaode caixa do setor piblico & uma base s6-
lidaparaaestabilidadeea retomada do crescimento. O principal é, portanto, a
reforma profunda do Estado, e s5 nesse contexto o superavit primario do setor publi
co & sustentavel no tempo. Produzir essa reforma & indispensavel paraa viabilida
de da politica de estabilidadee desenvolvimento, em trés campos principais:

Primeiro, a credibilidade da politica econdomica e, conse-
guentemente, a inducdo a uma mudanca de comportamentodosatores
economicos e sociais. As sociedades, argentina e brasileira,
t&m uma prolongada memdria coletiva de inflacao. Isto gerou me-
canismos de defesa (como a indexacdo) e manobras especulativas,
que constituem uma ameaca permanente a estabilidade. O desenrai
zamento das expectativas inflacionarias exige, portanto, um €s=
forgo, sustentado no tempo, de ajuste real no setor publico.

Segundo, a posicdo negociadora com OS credores externos
sustentada no critério da capacidade de pagamento do setor pu-
blico depende da solidez do ajuste fiscal. Se este & s0 de caixa
e de curto prazo, tampouco & credivel  para os cre-
dores externos e obstaculiza © indispensavel redelineamento da
divida externa e a reducdo substancial de seus servicos. E difi
cil resolver o dilema confrontagao ou subordinacac frente aos

sredores externos, fora do contexto do ajuste real do setor pu-
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blico. Por sua vez, a recomposicao do credito interno & indis-
pensavel para © saneamento das financgas estatais e a recuperas
cio do investimento piblico. Isto também depende da mudanga de
expectativas do setor privado e, consequentemente, da solidez
do ajuste fiscal.

Terceiro, recuperar a capacidade de lideranga do setor pa
blico para definir uma trajetoria de crescimento e mudanca SOT
cial consistente com a mobilizacdao dos recursos disponiveis, a
criatividade, o talento e a iniciativa dos atores econdmicos €
sociais. Os graves desafios a serem confrontados exigem a presen
ca de um Estado forte e eficiente. Nao seria possivel enfrentar
o problema da pobreza critica ou a insercdo na economia mundial
com Estados incapazes de colocar a casa em ordem e defender oS
interesses nacionais. Este & o desafio com gque Sse defronta a
construcao da democracia na Argentina e no Brasil.

0 hiato entre o ajuste fiscal real necessario e aquele al
cancado até agora pelo planos Menem e Collor &, todavia, muito
ampla. O curso dos acontecimentos & ainda incerto. O processore
cessivo e a auséncia de um rumo claro para a reativacao, mesmo
no caso em que a inflacio alcance niveis aceitaveis, sugerem in-
terrogacdes, sobre a viabilidade de um ajuste fiscal real no mé-
dio e longo prazos. NO campo estratégico das contas publicas, O
resultado dos planos Menem € Collor & ainda incerto.

3.2 Divida Externa

Na Argentina e no Brasil a divida externa continua sendo

um grave obstaculo ao desenvolvimento e fator fundamental dos

deseguilibrios macroecondmicos prevalescentes. No cursoc da déca
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da de 1980 a Argentina transferiu para o exterior, a titulo de
servigos da divida externa, cerca de US$ 30 bilhOes, apesar do
gue a divida cresceu 120% no periodo. No Brasil as transferén-
cias foram da ordem de US$ 70 bilhdes e a divida externa aumen=
tou mais de 60%. Estas transferéncias representaram 40% das ex-
portacdes e da poupanca liguida da Argentina, e 30% e 15% do
Brasil, respectivamente. Estes fatos contribuem para explicar a
deterioracao da formacio de capital nos dois paises.

0 superavit da balanca comercial destinado a servir a di-
vida externa tem uma dimensao econdmica e outra monetdria. A pri
meira se refere ao fato de que gera um excessoO de receita e des
pesa em relagdo aos bens e servicos disponiveis para o CONsSumo
e o investimento internos. A dimens3o monetaria se vincula a
criacio de dinheiro pelo Banco Central para adquirir as divisas
geradas pelo superavit comercial. Como guase toda a divida ex-
terna é publica, tanto na Argentina, quanto no Brasil, para fe-
char o hiato monetdrio ederecursos, © Estado tem que gerar  um
superavit primario equivalente as transferéncias de divisas a
titulo de servigos da divida externa. Ou seja, © ajuste interno
provocado pela divida externa & essencialmente um problema de
politica fiscal. Esta enfrenta o enorme desafio de encontrar re
cursos genuinos para financiar os servicos da divida externa,
gue representam entre 20% e 30% da despesa consolidada do setor
piblico nio financeiro. Devido 3 sua incapacidade de pagar a ai
vida externa sem déficit nem aumento da divida interna, © setor

piblico se constitui num fator de expansao da base monetaria,
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absorcio do crédito interno e aumento da taxa de jurosts). Isto
contribui para explicar © salto brusco da taxa de inflacao na
Argentina e no Brasil. A magnitude dos desequilibrios fiscais e
monetarios debilitou a capacidade dos dois governos de adminis-
trar a economia, © OS sujeitaram a interminaveis negociagdes com
os credores e as condicionalidades cada vez mais estritas dos
acordos de refinanciamento. O epilogo de tamanhos problemas foi
o transbordamento hiperinflacionério gue, nO Curso de 1990, foi
a causa principal do lancamento dos planosMenemsaCollor.

Nos dois governos prevalece a convicgao de que a resolugao
da crise da divida & condicido necessaria a estabilidade e ao
crescimento. Em ambos OS Casos foi dado um passo importante 20
se reconhecer a intima vinculacdo entre os ajustes fiscal e da

palanca de pagamentos € a necessidade de realizar um ajuste real
(6)
r

nio inflacionario. Nas Gltimas cartas de intengao ao FMI os

dois governos propbem gerar um superavit fiscal primario sufi-
ciente para atender seus compromissos financeiros. Existem, en-
tretanto, consideraveis diferencas na estratégia de negociacao
de cada pais com 0OS credores externos.

A Argentina tem, atualmente, atrasos com OS bancos priva-
dos da ordem de US$ 5,5 bilhdes e, em 1990 esta realizando paga

mentos a titulo de amortizacOes e juros com as entidades multi-

(5) O autor analisou esta relacio entre superavit da palanca comercial, divi
da externa, déficit fiscal, dinheiro e inflacao em: »yivir con lo nuestro”.
El Cid Editor, Buenos Aires, 1983, Existe traducac para O inglés (Living !
without our means. Third World Foundation. Londres, 1985).

(6) A da Argentina em 10/05/90 e a do Brasil em 13/09/90.
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laterais de crédito e credores oficiais da ordem de US$ 4 bilhdes
Aos bancos privados estio sendo realizados pagamentos de US$ 40
milhdes mensais. Quer dizer, pouco acima dos 10% de juros devi-
dos de US$ 3,5 bilhdes. Em 1990, a meta de superavit fiscal pri
mirio proposta ao FMI & de 5,5% do PIB. Este montante permitiria
financiar guase @& totalidade daqueles servigos, incluindo os
correspondentes aos titulos da divida interna a dez anos denomi

)(7)

nados em divisas (BONEX

A Argentina nao definiu ainda uma
estratégia para regularizar a gsituacao dos atrasos com 0s bancos
privados internacionais nem 2a forma de refinanciamento do hiato
entre os juros devidos e os pagamentos ofetivamente efetuados.

A politica em curso consiste em reduzir cerca de 25% a divida
de US$ 40 bilhOes com a pbanca privada internacional mediante as
operagbes de privatizacéo(s) de empresas piblicas, das quais es
+30 efetivadas até agora, as da campanha telefonica (ENTEL) e
da empresa aérea (Aerolineas Argentinas). Independente dos bene
ficios ou perdas que os temos dos contratos de transferéncia da
propriedade dessas empresas possam representar para a Argenting
cabe observar que a estratégia de pagar a divida externa com
ativos contribui para resolver o problema fiscal mas nao © do
balanco de pagamentos. A economia de servigos futuros pelo res-

gate de parte da divida externa tera, como contrapartida, trans

(7) Em 30/10/90, o estoque de BONEX em circulacdo era de US§ 4 bilhoes.

(8) A exp{esséo_néo & adequadase considerar-se que empresas estatais de
outros paises sao protagonistas principais das operagoes em Ccurso.
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feraéncias para o exterior a titulo de lucros e amortizacdes ge-
radas pelos noves proprietarios das empresas privatizadas. Exis
tem indicios de que esses pagamentos podem exceder aos que cor-
responderiam aos juros devidos pela divida resgatada.

Em meados de outubro, © Brasil apresentou uma proposta de
solucdao global da divida com os bancos privados internacionais
fundada em dois principios fundamentais. Primeiro, Os servigos
da divida se limitarao i "capacidade de pagamento” do setor pu-
blico. Segundo, © pais & solvente se conta com Prazos suficien-
tes para servir e cancelar a divida. A proposta capitaliza ©s
atrasos (US$ 8,7 bilhdes em 30/06/90) pendentes de pagamento. O
Brasil oferece aos credores, pagar os atrasos mediante um emprés
timo-ponte gue se incluiria na divida total de Us$ 60 bilhoes
conversivel conforme trés opcdes: a) zero coupon bonds a 45 anos
e com taxa de Jjuros anuais de 9%; b) bdnus de reducao de juros
a 25 anos com taxa de juros anual crescente até o décimo ano,
quando se estabiliza em 7%je c) bonus de saida a 15 anos com ta
xa de juros crescente até o quarto ano, quando se estabiliza em
33 anuais. Em todos os casos OS bonus sio emitidos pelo Governo
do Brasil ao portador e sem garantias. O programa estabelece uma
trajetoria de pagamentos até o ano 2001 partindo de um teto de
Us$ 1,17 bilhdes em 1991, para alcancar US$ 9,39 bilhdes em 2001
Dentro destes limites, serdo pagos OS juros dos bonus de redu-
cio de juros e saida (b e c) e o restante sera utilizado  para

resgatar o zero coupon bonds para oS possuidores que oferecam

maior desagio ou, se nio existirem ofertas, sortear © resgate

entre eles. Se o PIB crescer mais de 7% anuais durante dois tri
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mestres consecutivos e as reservas internacionais excederem o
valor de cinco meses de importacoes, O eXCessSOo da capacidade de

pagamento sera utilizado para resgatar O Z€ro coupon bonds em

licitacdes trimestrails. Em 1991 os bancos receberao também
us$s 1,1 bilhoes do setor privado. Ademais, © Governo continuara
pagando amortizacdes e juros sobre a divida com organismos mul-
tilaterais, o Clube de Paris e outros credores. Em 1989 estas
transferéncias ascenderam a Us$ 6,9 bilhdes e estima-se gue OS
pagamentos em fungao delas, mais os programados para OS bancos
privados, ascenderdo em 1991 a US$ 8,5 bilhOes. As estimativas
oficiais prevéem que a capacidade de pagamento do setor publico
ou seja, o superavit primario do fisco, ascenderia em 1991 a
2,5% do PIB, egquivalente a UsS$ 10 bilhSes. Com estes recursos
seriam pagos os servigos da divida publica externa & interna, e
se comprariam divisas para aumentar as reservas internacionais.

A proposta brasileira nao foi aceita pelos bancos credo-
res e atualmente estia sendo negociada. A posicido do Governo ga-
nhou um consideravel apoio na opinido publica e no circuito po-
1itico. Em 25/10/90 o Senado aprovou uma resolucio respaldando
a iniciativa do Executivo e endurecendec os termos da negociagao
com os credores. 0 conceito de "capacidade de pagamento” inclui
a formacdo de um nivel de reservas internacionais egquivalentes,
a pelo menos, guatro meses de importacﬁes, isto &, cerca de
US$ 8 bilhdes. Os diferentes bonus que o Governo emitiria para
permutar a divida atual com a panca privada poderdo ser utiliza
dos para intervir nas operacoes de privatizacdo de empresas,

atualmente em area publica. A iniciativa brasileira se insere
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num guadro recessivo em 1990, de estancamento em 1991, e de um
crescimento projetado do PIB de 3% em 1992 até estabilizar-se a
partir de 1994, em 5% anuais.

0 problema da divida externa apresenta maiores dificulda-
des na Argentina do que no Brasil. O maior pesoO da divida argen
tina em relacao ao produto e is exportagoes, determina que 0s
servicos da divida sejam relativamente mais pesados. O ajuste &
e continuara sendo, portanto, muito mais duro na Argentina do
que no Brasil.

De todas as maneiras, a consisténcia entre ©OS pagamentos
da divida e a estabilidade macroecondmica repousa, essencialmen
te, no firme cumprimento do critério de que se pode pagar até o
limite da "capacidade de pagamento", ou seja, o superavit pri-
mario do setor pﬁblicolg}. Se Argentina e Brasil conseguem Irea
lizar um ajuste real e nio inflacionario, podem melhorar seus
fluxos financeiros com O resto do mundo. Vale dizer, reiniciar
em alguma medida oS créditos voluntarios da panca privada, anm~
pliar o crédito comercial, estimular a inversio privada direta
estrangeira e ampliar os recursos provenientes dos bancos multi
laterais: Mas as condicdes necessarias sio por a casa em ordem,
limitar os servigos da divida a capacidade de pagamento e reto=

mar o crescimento economico.

(9) O pagamento da divida interna sugere uma interrogacdo adicional sobre a
viabilidade do programa brasileiro. A partir de setembro de 1991 o Govermno
devera comecar a devolver oS recursos congelados na reforma monetaria de 16/
03/90. Essas cotas ascenderdo, cada més, ao equivalente de US$ 4 bilhoes.
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3.3 Politica Monetaria

Antes do lancamento das reformas dos planos Menem e Collor,
os sistemas monetirios da Argentina e do Brasil apresentavam
duas diferencas principais: O nivel de monetizacgdo e a composi-
¢io dos ativos financeiros. Em principios de margo de 1990 a
relagido M4/PIB era, na Argentina, cerca de 15% da do Brasil.
considerando 0s ativos monetarios em moeda nacional e divisas .
na Argentina as tendéncias destas ultimas representavam mais de
90% do total, e no Brasil 20%. Estes indicadores revelavam dois
fatos principais. Primeiro, enguanto no Brasil a moeda nacional
conserva sua funcao de instrumento de poupan¢a, na Argentina as
divisas cumprem essa funcao. Segqundo, coOmo contrapartida de um
maior nivel dos ativos financeiros em moeda nacional, no Brasil,
o endividamento interno dos setores privado e publico é muito
mais alto do que na Argentina.

Antes do lancamento dos programas Menem e Collor nos dois
paises, a administracgdo da politica monetaria sofreu um colapso
diante da convergéncia do elevado superévitdakﬁdangacomercial,
da divida externa e do déficit fiscal. Pelas razdoes ja vistas,
estes fatores provocaram O crescimento descontrolado da oferta
monetaria e, finalmente, O estouro hiperinflacionério. Engquanto
subsistiam os problemas de fundo, a politica monetaria cumpria
inexoravelmente um papel passivo. Os dois governos resolveram
enfrentar aguelas causas de desequilibrio, executar uma politi-
ca monetaria ativa e controlar a evolugdo da base e dos agrega-
dos monetdrios. Para isso, se propuseram a vincular os pagamen

tos da divida externa publica ao superavit primario do setor pu
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blico e controlar a expansao secundaria de meios de pagamento.

0 critério basico implicito nos dois programas & que O
crescimento da base e dos recursos monetarios sd & aceitavel nos
seguintes casos: aumento das reservas internacionais, crescimen
to da demanda de dinheiro para transacoes em funcdo do crescimen
to da atividade economica e aumento da demanda de dinheiro para
poupanca. Para tais fins, a evolucao da base monetaria atraves
do Banco Central & controlada pela programaqéo da compra de di-
visas para as reservas internacionais pela eliminacdo do finan-
ciamento ao setor publico e pela restricado do redesconto as ins
tituicdes financeiras. A expansao secundaria através do sistema
bancirio & limitada por meio dos encaixes obrigatorios do siste-
ma e, no caso do Brasil, por operacoes de mercado aberto da auto
ridade monetaria.

A partir de maio de 1990 a reforma monetaria € © ajuste
fiscal comecaram a refletir-se numa gueda da taxa de crescimen-
to da base monetaria (BM) e dos recursos monetarios (M4)(10).
0s dois governos adquiriram um controle maior da politica mone-=
taria. A monetizacao (M4/P1B) declinou no Brasil, como conse-
quéncia da reforma monetaria, de 35% em margo para cerca de 20%
atualmente. Na Argentina se registra um aumento do coeficiente

de menos de 3% em marco para 6% atualmente. Este repigue esta,

(10) Em abril a BM aumentou em 46% na Argentina e em 145% no Brasil. A partir
dai a taxa de crescimento declinou (conforme os Gltimos dados disponiveis) a
9% em outubro na Argentina e 1% em agosto no Brasil. Os dados para o M4, nas
mesmas datas, sao de 55% e 15% na Argentina e 44% e 12% no Brasil, respectiva
mente.
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de todos os modos, muito longe dos niveis historicos de moneti-
zagiao e reflete um componente especulativotll), mais do que um
crescimento da demanda de dinheiro como meio de poupanca e de
+ransacoes.

Nenhum dos dois governos alcangou as estritas metas de ofer
+a monetaria a que Se propuseram. O Brasil projetou um cresci
mento de 1% da base monetiria no segundo semestre de 1990 e ©
aumento excede amplamente esse objetivo. Na Argentina & similar
A taxa de juros foi fortemente instavel nos dois paises, e TNO
Brasil, em outubro e novembro, alcangou niveis reais equivalen-
tes a 100% anuais. Na Argentina a demanda de crédito & muito
baixa e isto contribui para manter as taxas reais em niveis mais
baixos gue as brasileiras. Influi, além disso, © superavit da
balanga comercial nao utilizado para servir a divida externa e
a entrada de capital de curto prazo para fins especulativos que
forga O Banco Central a aumentar suas reservas internacionais
acima do programado, com © conseguente aumento da base e dos re
cursos monetarios.

A viabilidade das metas estritas e das politicas monetari
as ativas gque pretendem executar os dois governos &, ainda, in-
certa. O resultado dependera da possibilidade de se alcancar o ajuste fiscal
real, o qual inclui uma solucio ao tema da divida exterma. Influira tam
bém a marcha do nivel de atividade econdmica posto que nio sao

alcancgaveis metas monetarias que impliquem uma grande instabili

(11) Entre o comeco de margo e novembro de 1990 a taxa de cambio naminal per-
maneceu praticamente sem alteracoes. A taxa de juros mensal acumilada para de
positos a prazo em austrais foi da ordem de 150% no mesmo periodo. .
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dade das taxas nominais de juros e niveis reais exorbitantes
num contexto recessivo sem perspectivas de saida. Em outros

termos, ndo & viavel nenhuma politica monetaria desvinculada do

prazo real da producdo, do emprego e do comércio exterior.

3.4 Politica Cambial

A evolucdo da paridade do austral e do cruzeiro e a poli-
tica cambial seguida pelos dois governos desde o lancamento dos
planos Menem & Collor sio consistentes com a experiéncia histo-
rica dos dois paises. As diferencas nas estruturas produtivas e
no comportamento dos atores econdmicos e sociais tem influido
tradicionalmente na taxa de cimbio e na competitividade interna
cional das economias argentina e brasileira.

Na Argentina nunca se rasolveun o conflito exportagoes
agropecuérias/desenvolvimento manufatureiro. Os precos relati-
vos na Argentina diferem dos internacionais pelos baixos custos
da produgao primaria fundados na abundancia dos recursos natu-
rais da regiao dos pampas € porgque O insuficiente desenvolvimen
to industrial deprimiu a longo prazo O crescimento da atividade
manufatureira. Desde modo, quando a taxa de cambio sb & sufi-
ciente para exportar cereals e Carnes, nao basta para exportar
manufaturas. E gquando & consistente com a competitividade da
jindistria, gera ingressos excedentes na producdo primaria, gque
devem ser absorvidos por impostos sobre as exportacbOes ou trans
ladados aos precos internos, deprimindo © salario real. Recorde
-se que as exportagoes primdrias argentinas estiao compostas ba-
sicamente por alimentos. For estas razdes, a taxa de cambio foi

sempre um fator muito conflitivo na evolucio da economia argen-
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tina e colocou graves problemas a administracao da politica eco
ndmica. Quando a taxa de cambio foi suficiente para exportar ma
nufaturas e existiram impoStos as exportacoes tradicionais, sur
giram conflitos com os representantes do setor agropecuario.
Quando a paridade se situou nos niveis minimos requeridos para
viabilizar as exportacoes agropecuarias, instalaram-se Pproces-—
sos de contracac da producdo e dos investimentos na industria ma-
nufatureira. Neste contexto, a paridade da moeda argentina flu-
tuou fortemente ao longo dos anos. Este conflito redistributivo
& um dos fatores que explica a inflac3do endémica na Argentina
desde o fim da Segunda Guerra Mundial.

A liberalizacao dos movimentos de capitais.introduzida na
reforma de 1977 e as tendéncias do sistema financeiro interna-
cional, geraram fatores adicionais de conflito e novos desafios
3 administracdo da politica cambial na Argentina. No cronico contex
¢n inflaciondrio do pais, em diversos periodos, a taxa de cambio se desvalo-
rizou muito abaixo da taxa de juros no mercado local. Em tais condictes, a
arbitragem entre as taxas de juros vigentes nas pracas internacionais e na
Argentina, estimulou a entrada de capitais de curto prazo depri
mindo ainda mais a paridade da moeda nacional. Quando a deterio
racio dos pagamentos externos Sse€ mostrou insustentavel, muda-
ram as expectativas e gerou-se; fugas massivas de capitais. A
especulacdao contra O peso (ou o austral) aceleraram entao a des
valorizacdo e acentuaram a inflacao.

No Brasil os problemas foram, e continuam sendo, distin-
tos. A diversificacao da estrutura produtiva e o forte poder

econdmico e politico do setor industrial, determinaram um COmpor
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tamento diferente da paridade e da politica cambial. No Brasil,
no longo prazo, a taxa de c3mbio foi consistente com a competi-
tividade do setor hegemonico, ou seja, a inddstria manufaturei-
ra. Dai uma maior estabilidade a longo prazo da paridade, e suas
menores oscilacbes a curto prazo, mesmo na presenca, também no
Brasil, de um cronico processo inflacionario. A taxa de cambio
nunca suscitou, no Brasil, conflitos distributivos semelhantes
aos observados na Argentina. Este comportamento das paridades &
provavelmente O principal fator explicativo do distinto ritmo
de crescimento da producao, dos investimentos e das exportagoes
manufatureiras em ambos ©OS paises. 2

seja como for, a crise da divida externa coloca problemas
adicionais. A dimensdo do superavit na balancga comercial e ©
hiato entre os servigos da divida publica externa & O superavit
fiscal primdrio, debilitou o controle das variaveis monetarias
e multiplicou as pressoes inflacionarias. E importante observar
todavia, que tanto durante a fase de endividamento externo dos
dois paises no curso da década dos anos setenta, guanto na crise
posterior dos oitenta, a paridade da moeda brasileira continuou
sendo compativel com a competitividade internacional do sistema
produtivo do pais. A Argentina experimentou, ao contrario, pe-
riodos de forte valorizacio de sua moeda que foram fatais para
o setor manufatureiro. Cabe observar, além dissc, que O Brasil
seguiu tradicionalmente politicas de protegdo do mercado inter-
no e de substituicdo de importagOes mais rigorosas gque a

Argentina(lz),

(12) N3o se julga agui a racionalidade dessas politicas, quanto ao seu impac
+6 no uso de recursocs € no crescimento a longo prazo.
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A experiéncia registrada em 1990 desde o lancamento dos pla
nos Menem e Collor nao difere da experiéncia histdrica dos dois
paises. Em ambos foram liberadas as transacdes cambiais, mas no
Brasil o mercado permanece segmentado em trés areas: comercial,
turismo e livre. Este Gltimo experimentou uma valorizacao de
50% entre principios de marco e outubro de 1990, mas sua inci-
déncia sobre o sistema real, nos precos relativos e na competi-
tividade internacional da produgao brasileira & marginal. A ta-
xa de cambio relevante & da area comercial. Esta experimentou
uma valorizagdo nos primeiros meses do plano Collor mas, depois
das desvalorizacoes recentes, recuperou 0S niveis reqgistrados
hi um ano e se aproxima dagueles vigentes em principio de marco
de 1990.

Na Argentina, pelo contrario, a valorizacdo do austral é
extraordinaria. Os pregos internos aumentaram em 350% entre fe-
vereiro e outubro de 1990 e a taxa de cambio nominal permanece
praticamente sem modificacbes. No gltimo ano © austral se reva-
lorizou em 60% e sua paridade atual sd & comparavel a observada
em fins dos anos setenta. Atualmente, a paridade comeca a ser
insuficiente inclusive para viabilizar as exportac&es tradicio-
nais, em particular de trigo, cujos preqosinternacionaiscairam

(13)

nos ultimos meses 0s produtores de bens transacionaveis in

ternacionalmente estao encurralados pelos custos ascendentes em

(13) Os principais fatores que explicam o atual atraso da paridade do aus-
tral sao o baixo nivel de importacoes devido a recessaoc e o conseguente su-
peravit camercial que nio & totalmente absorvido pelo superavit primario
do fisco para servir a divida externa. Influi também a entrada de capital
especulativo de curto prazo e a restricio do crédito interno que cbriga ao
desentesouramento de divisas do setor privado.
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australs e pregos deprimidos pela estabilidade da taxa de cam-
bio. Estes fatores aprofundaram a recessao e O processotﬁadesig
dustrializacao da economia argentina. Em 1990 a produgdo manufa
tureira se encontra nos mesmo niveis absolutos de 1970. Deste
modo, a produgao industrial por habitante caiun em 30% nos ulti-
mos vinte anos.

0 comportamento da paridade das moedas nacionais e as po-
1iticas cambiais sob os planos Menem € Collor sao, portanto,
compreensiveis no contexto histérico. No caso argentino, a valo
rizacao do austral beneficia, principalmente, os operadores fi-
nanceiros e os credores externos. Os primeiros pela possibilida
de de arbitrar taxas de juros e obter, atualmente, rendimentos
em dolares da ordem de 100% anuais, correndo, & claro, © risco
de cambio. Os segundos porque, no curto prazo, © superavit pri-
mario do Tesouro, expresso em délares, sera tanto mais alto
guanto menor & a paridade do austral. No médio e longo prazo O
superavit primario fiscal deveria diminuir cqum:consequéncia da
recessio interna, mas a estratégia dos credores em relacao a
seus devedores latinoamericanos & essencialmente de curto prazo.
A politica cambial constitui, atualmente, o ponto mais critico

da estratégia do plano Menem.

3.5 Politica de Rendas

Existe na Argentina e no Brasil uma prolongada e frustran
te experiéncia com as politicas de rendas. Em geral fracassaram
porque nio convergiram com decisoOes consistentes em matéria fis
cal, monetadria e de setor externo. No entanto, experiéncias exi

tosas de estabilizacao como as de Israel, México e Chile, reve-
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lam © emprego, €m distintos contextos e com diversos instrumen-
tos, da politica de rendas. Na Argentina a decisdao parece ser
muito firme no sentido de manter © atual curso liberalizador.

No Brasil a posigdo & mais ambigua, e nao se descarta que, a
partir da iniciativa dos atores econdmicos e sociais, O governo
contribua na negociagaoc de uma politica de rendas. A pressao
exercida pelos setores econdmicos e sociais para aliviaro efei~
to recessivo do ajuste fiscal e monetario, induz a pensar gue
o plano Collor pode terminar incorporando a politica de rendas
em sua estratégia de estabilizacao. Na Argentina existem precon
ceitos muito arraigados no setor privado, inclusive na indas
tria, contra as concertacdes e as politicas de precos e sala-

rios.

4. As Estratégias de grescimento

Os planos Menem & Collor nao pretendem.sé derrotar a in-
flacio. Propdem, ac mesmo tempo, uma estratégia de crescimento
fundada na abertura para O resto do mundo, na 1iberdade, no fun
cionamento dos mercados € na reducio da presencga do Estado  no
processo econdmico. A aplicagdo pratica destes principios esta
fortemente influenciada pela experiéncia historica dos dois
paises. O plano Menem supoe que, uma vez alcangados OS equili-
brios macroecondmicos, consumado O Processo privatizador, rea-
l1izada a abertura € a liberalizacdo dos mercados, & economia e
as condicdes sociais melhoram por si mesmas. No plano Collor se

pretende uma convergéncia da abertura, da privatizagéo e da li-
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peralizacgao dos mercados com uma acdo publica tendente a promo-
ver a formacdo de capital, a mudanca tecnologica e © desenvolvi
mento social. Ainda que nos dois paises falte muito por avangar
na aplicagio efetiva das estratégias propostas, diversos indi-
cios revelam a existéncia de importantes diferencgas.

No terreno da abertura, as metas de reducido tarifaria 2
de eliminacgao de restricdes nao tarifarias as importacoes sao
mais profundas na Argentina do que Ro Brasil. Atualmente, © ni=
vel e a dispersao da tarifa na Argentina se situa entre 5% e 24%
A cobertura das restrigoes guantitativas foi reduzida a 9%. Pa-
rece ser a intencao do governo argentino alcancar uma tarifa
paixa e uniforme no futuro préximo, alinhada com as reformas in
troduzidas no Chile e no México. No Brasil, eliminaram-se as res
tricdes quantitativas e esta sendo simplificada a concessado de
licengas para importaqio. Em matéria de tarifas, O objetivo pa-
ra 1994 é reduzir a maxima de 10% para 40% e a media de 35% pa-
ra 20%. Subsiste no Brasil, por outro lado, & tradicao restriti
va de importacoes que converteu sua sconomia numa das mais fe-
chadas e auto abastecidas. 0 Brasil como a Argentina, estao res
tabelecendo o regime de propriedade intelectual no contexto das
fortes pressoes dos Estados Unidos e das negociacoes da Rodada
Uruguai. O Brasil estad liberalizando também sua politica de re-
serva de mercados na irea de informatica, depois de haver esta-
belecido um consideravel potencial industrial e tecnologico no
setor. Taxas de cimbio, tarifas, restricoes administrativas =
regimes setoriais de promocao, revelam que a abertura das econo

mias brasileira e argentina seguem Cursos distintos.
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Em relacgao a presenga do setor publico no processo econdo-
mico, o Planoc Menem da continuidade a uma tendéncia prévia de
forte concentracao do gasto corrente e do investimento publico
e de corte da influéncia do Estado. O governo argentino ja com-
pletou as privatizaqées das empresas de comunicacoes e aérea,
ampliou a participacao privada na exploragao petroleira e esta
avancando com firmeza no processo privatizador do resto das em-
presas estatais. N&o existem restricdes a participacdo de inves
tidores estrangeiros privados e publicos nas empresas transferi
das. Neste campo a estratégia & privatizar o mais rapido possi-
vel com base em 1icitacdes individuais. No plano Collor, ate
agora, soO foi anunciada a decisdo de privatizar, nos proximos
trés anos, um grupo de empresas gque inclui dez firmas nos seto-
res petroquimico, siderurgico e de fertilizantes, a um valor es
timado de US$ 15 bilhdoes. Ademais, © governoesta vendendo sua
participagao minoritaria em 16 empresas petroguimicas. No
Brasil as privatizacées se situam dentro do "Programa Nacional
de Desestatizacgao", estabelecido pela Medida Provisoria ne 15,
adotada pelo Poder Executivo em 16/03/90, quer dizer, na mesma
data do langamento do plano Collor. A diferenca do tratamento
ad-hoc caso a ¢€aso, observado no processo argentino de privati-
zacbes, no Brasil se criou um arcabougo institucional para con-=
duzir o processo, gue inclui uma Comissdo Diretora, um Fundo Na
cional de Desestatizacao e a colocacdo compulsoria de "certifi-
cados de privatizacgao" entre as entidades financeiras locais p2
ra serem investidos nas empresas privatizaveis. A proposta bra-

sileira sobre a divida externa prevé que os diversos tipos de bo
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nus em gue se convertera a divida com a banca privada interna-=
cional, poderio gser investidos em empresas privatizéveis, em
condigbes que serao determinadas oportunamente. pPor outro lado,
a Constituicao do Brasil estabelece restrigdoes a presencga de in
vestidores estrangeiros na exploragado de petroleo e outros seto
res estratégicos. Em resumo, O processo privatizador no Brasil
sera provavelmente menos abrangente, mais condicionado e com
maior participacdo de investidores nacionais do que na Argentina.

Em outros planos também se observa que O restabelecimento
da presenca do Estado no processo econdmico & distinto nos dois
paises. Mesmo no contexto da dura luta contra a inflaca&o, as
autoridades brasileiras continuam anunciando medidas de fomento
e politicas setoriais gue ratificam a significacdo da acao pu-
plica. Por exemplo, O apoio do Banco Nacional de Desenvolvimen-
to (BNDES) ao setor de bens de capital, as politicas setoriais
em diversos ramos manufatureiros e O programa de desenvolvimen-
to cientifico-tecnoldégico com metas e recursos de aplicacd@o es-
pecifica. Neste, como em outros terrenos, © plano Collor ratifi
ca as tendéncias de longo prazo observaveis no Brasil. Na
Argentina o plano Menem reforga a mudanga da concepgao estraté-
gica de desenvolvimento e de inserc3o internacional do pais pre
dominante desde 1976.

Na realidade, a incorporacao de critérios inerentes ao pa
radigma liberal em paises como México, Chile, Brasil ou
Argentina revela consideraveis diferencas fundadas:uu;tradigées
dominantes em cada pais. O mesmo cabe observar em outras exXpe-

riéncias, como as da Coréia e Taiwan. O paradigma liberal tem
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mais de uma interpretacdo no mundo real, e seria erroneoc Supor
gue 0Os Casos atuais de Argentina e Brasil correspondem a um pa-
drio uniforme de alcance mundial.

seja como for, a crise econdmica em ambos OS paises e ©O
contexto internacional colocam desafios, em boa medida, seme-
lhantes. Deve-se destacar, a respeito, trés questaescentrais:a
formacgao de capital, a insercao internacional € © desenvolvimen
to social.

Argentina e Brasil sao, atualmente, exportadores liguidos
de capital como consequéncia da crise da divida e, no primeiro
caso mais que no segundo, da fuga de capitais. Isto significa
que o0 investimento interno & menor do gue a poupanga interna.
Nio é previsivel que a situacio se modifique num futuro proxima
Ainda gue se consiga evitar a fuga de capitais, a carga da divi
da continuara impondo a necessidade de registrar um superavit na
balanga comercial e uma transferéncia liguida de recursos para
o exterior. Isto significa que a recuperagio do investimento g
pousaré, essencialmente, em dois fatores: o aumento da poupanca
privada e publica interna e a reducio dos servicos da divida.
Os aportes gue possam provir do investimento privado direto es-—
trangeiro e ©s créditos de organismos multilaterais e bancos pri
vados do exterior, continuarao sendo inferiores aos ditos servi
cos. A atracdo destes recursos sera um aporte positivo para a
recuperagao dos investimentos, mas o principal continuara sendo
aqueles dois fatores.

0s exemplos exitosos de abertura para o mercado internacio

nal se fundam no aumento da competitividade que reflete, entre
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outros fatores, a transformacio da estrutura produtiva, ©O desen-—
volvimento cientifico e tecnologico, a modernizaciao do Estado, a
expansao simultdnea do mercado interno, & elevacao das condigdes
sociais, a integracdo dos atores econdmicos e sociais. Se trata,

em todos os casos, de processos sistémicos, endbgenos e abertos

de crescimento e respondem a estratégias de desenvolvimento de

dentro para fora. E jlusdrio, portanto, supor que alcangados ©OsS

equilibrios macroecondmicos o crescimento procede espontaneamen—
te pela mudanca de comportamento dos atores sociais, o aporte de
capital e a tecnologia estrangeira,eéiatracéo exercida pelos mer

cados internacionais. Atualmente, desenvolvimento nao se impor

ta. Emerge da coesio de uma sociedade, da criatividade e do espl
rito de iniciativa dos atores economicos e sociais e, sobre estas
bases, da geracao de vantagens comparativas dinamicas associadas
3 mudanca cientifico-tecnologica.

Os problemas sociais se agravaram na Argentina e no Brasil
nos dltimos lustros. O Brasil nio conseguiu, no periodo de rapi-
do crescimento entre o fim da Segunda Guerra Mundial e a década
de setenta, difundir os beneficios do desenvolvimento aos seto-
res sociais e regides mais pobres e atrasadas. A crise dos anos
oitenta agravou estes problemas. Na Argentina, a crise econdmica
deprimiu as condicgdes sociais. O desemprego, a pobreza critica e
a marginalidade alcancaram niveis desconhecidos na experiéncia
historica argentina. Sera dificil consolidar a democracia sem
retomar o crescimento € as politicas sociais orientadas para ele
var a qualidade de vida. Em definitivo, © 8xito dos planos Menem

e Collor dependera de sua capacidade de por a casa em ordem e ge
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rar novas sinteses politicas gue superem as 1imitacoes do passada
Neste novo cenario, a presenca de um Estado participativo e des-
centralizado, menoxr embora mais forte, promotor dos equilibrios
macroeconomicos e da mudanca social, defensor dos interesses na-
cionais numa ordem mundial globalizada, que apoie a iniciativa
individual e seja capaz de desenhar os rumos do crescimento ne-
cessario e possivel, seria decisivo para a evolucdo futura da

Argentina e do Brasil.

5. A Integracéo Binacional

5.1 O Dinamismo Atual

A integracao argentino—brasileira, iniciada com os acordos
Alfonsin-Sarney, fol projetada pelos presidentes Menem € Collor
em direcdo a ambiciosa meta de um mercado comum para fins de
1994. Ao mesmo tempo, ©O comércio bilateral esta crescendo rapida
mente. Entre 1985 e 1989 aumentou em 80% e & esperada sua dupli-
cagdo para 1991. Em 1990 o intercambio em ambas as direcoes al-
cancou US$ 3 bilhoes e, ainda que represente, especialmente para
o Brasil, uma proporc50'todavia reduzida do comércio exterior,
constitui o segmento de crescimento mais dinamico.

A decisio politica e o crescimento do comércio sao acompa
nhados por uma mudanca de atitude nos setores privados de ambos
os paises. Existe agora uma vontade de abertura de negocios bila
terais e de estreitamento das relacdes econdmicas em diversos pla
nos. A integragado binacional adquiriu uma significacao importan-

te para a opiniao piblica das duas partes. Tudo isso configura
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um novo cenario. Diversos fatores contribuem para explicar estas
tendéncias. A crise do desenvolvimento nos dois paises os impul-
siona a busca de novas opgdes. Ao mesmo tempo, a formacgao de gran
des espagos supranacionais em outras regides do mundo, revitaliza
a significagéo da dimensao latinoamericana e, dentro dela, dos
acordos subregionais. Por outro lado, o convencimento generaliza
do de gue a abertura das economias nacionais para o resto do mun
do & um fato irreversivel, contribui para demolir as barreiras ao
intercambio bilateral. Por filtimo, nao existem litigios territo-
riais pendentes entre Argentina e Brasil e a rivalidade histori-
ca por uma suposta hegemonia na América do Sul foi resolvida pe-
1a drastica mudanca de peso relativo de ambas as economias na
iltima metade do século.(l4}

0 novo cenario no qual se desenvolve a relacio bilateral,
revelou a existé&ncia de um potencial de integragao ignorado até
tempos recentes. O polo econdmico da regido Buenos Aires - Rosa-
rio - Santa Fé - Cordoba & praticamente contiguo da grande  re-
gido industrial brasileira do Centro-sul, com epicentro em sao
paulo. A experiéncia da integracdao dos espacos supranacionais na
Europa, América do Norte e mais recentemente na Bacia do Pacifi-
co, se assenta na contiguidade e diversificacao da estrutura pro
dutiva dos paises participantes € hoO intercambio de manufaturas.
Apesar do atraso relativo argentino dos dltimos lustros, sua ba-

se industrial e tecnologica constitui, todavia, uma plataforma

(14) Em 1940 o produto interno bruto do Brasil era 80% do argentino. Atualmen

te & cinco vezes maior.
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decisiva para a integracao binacional. A experiéncia recente com
as exportacOes de bens de capital da Argentina para © Brasil &
um exemplo desta factibilidade. Existe, ao mesmo tempo, uma com
plementariedade de recursos naturais que gerou © intercambio de
produtos primarios dominante na relagao tradicional dos dois pai
ses. Base industrial, acervo cientifico-tecnologico, recursos
naturais, espaco territorial contiguo constituem, portanto, um
potencial latente de integracdo gque agora comeca & emergir.

£ um fato notavel gque esta aproximacgao dos dois paises se
da num tempo de grandes turbuléncias, ameacas hiperinflaciona
rias, estancamento econdmico e um problema de endividamento ex-
terno nio resolvido. E provavel gue tamanhos problemas  tenham
contribuido para gque cada pais observe com mais interesse O seu
vizinho e busqgue a aproximacao. Todavia, para o futuro, ©O pro-
cesso integrador seria mais profundo na medida em gue os dois
paises tenham éxito em derrotar a inflacao, retomar O crescimen
to e resolver a crise da divida externa.

A experiéncia dos tltimos anos destaca dois tracos funda-
mentais no processo integrador. Primeiro, a decisao de avancgar
na convergéncia binacional, em que pese as dificuldades enfren-
tadas pelos presidentes Alfonsin e Sarney €, atualmente, pelos
presidentes Menem & Collor. Segundo, © desenho de uma estratégia

de integracao intra-industrial no interior de cada setor da pro

ducdo, em lugar de uma divisdo do trabalho fundada na especiali
zagao entre setores. Detenhamo-nos brevemente em cada uma des-
tas duas questdes centrais.

Seja gqual for a sorte definitiva dos planos Menem e Collor
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subsiste, como demonstra a experiencia dos Gltimos anos, a possi
bilidade de expandir O intercambio, formar empresas binacionais
e estreitar a cooperagao cientifico-tecnologica. £ auspicioso,
portanto, em que pese a urgéncia dos problemas imediatos no pla-
no interno £ nas relacdes economicas e financeiras de cada pais
com o resto do mundo, que OS dois governos mantenham o impulso
de suas politicas de.convergéncia e gque os setores privados de
ambos os paises busquem novas oportunidades de comércio e inves-
timentos.

Em relacdo & divisdo do trabalho que emerge da integracao
binacional, a concepgao inicial do processo desencadeado em 1986
se funda em aproveitar as vantagens comparativas dentro de cada
setor da producao, € nSo sbé entre a producao primaria e a indus-
tria. A especializagdo nac surge apenas, portanto, da abundancia
de terras férteis de clima temperado ou das reservas de gas na-
tural na Argentina e da existéncia de terras tropicais e recur
sos minerais no Brasil. A divis3o do trabalho surge, princppal-
mente, da geracao de vantagens comparativas dinamicas fundadas na
penetracao da mudanca tecnologica nas atividades primarias e na
producdao de bens de capital, informatica e eletrdnica, mecatroni
ca, bens biotecnologicos, novos materiais.

Esta concepcado de modelo de integracao aparece claramente
refletida nos protocolos iniciais e, em especial, no referente
aos bens de capital. N3o se trata de uma concepgao original mas
reflete a experiéncia da economia internacional desde O fim da
Segunda Guerra Mundial. Com efeito, a expansao do comércio inter

nacional e as correntes de investimentos e tecnologia, e aarticu
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lacao dos espagos multinacionais na Europa e outras regides, se
funda na divisao internacional do trabalho intra-industrial ao
nivel de produtos, mais que a0 nivel de ramos da produgao. A
composicao do comércio exterior das principais economias e dos
paises de industrializacac recente revela que as manufaturas in
tensivas em tecnologia ocupam a posicdao dominante e que as impor
tacdes contém bens giferenciados dentro de cada setor manufatu-
reiro, especialmente no setor metalmecanico e eletronico. O apro
fundamento da industrializacéo e a diversificacao das estruturas
produtivas da Argentina e do Brasil sao, portanto, condicdo es-
sencial do processo de integracao. As vantagens comparativas di-
namicas somadas is derivadas das distintas dotacgoes de recursos
naturais configuram O amplo horizonte integrador que se abre
atualmente. A experiéncia dos Gltimos anos aponta neste sentido.
Ao intercambio tradicional de bens de origem primaria se agregam,
agora, manufaturas provenientes dos setores automotriz, bens de
capital, produtos farmacéuticos, etc.

Esta especializacéo intra-industrial necessaria e possivel
vai surgindo como resultado do jogo de forgas de mercado e das
iniciativas do setor privado. A eliminagdo das barreiras ao comér
cio e ao intercambio de fatores produtivos, a formacao de empre-
sas binacionais e ©OS investimentos conjuntos, © estreitamento
dos lacos entre Os acervos cientifico-tecnologicos dos dois pai-
ses, gerardo regras de jogo propicias para a expansdo de um inter
cambio diversificado e complexo. Em setores criticos (como o de
bens de capital) e em tecnologias de ponta, a experiéncia na Eu-
ropa e outras partes revela a importancia de abertura de novas

vias de integracdo a partir da decisfo politica dos governos e da



37

formalizacdao de acordos especificos. A partir destas perspecti-
vas, O sistema de integracao intra-industrial resulta da conver-
géncia das agdes publicas com as forgas do mercado e da iniciati

va privada.

5.2 A Paridade austral-Cruzeiro

Os dois governes estiao trabalhando na consecucao da ambici
osa meta tracada para 1994 através dos programas em curso para
eliminar os entraves ao trafego fronteirico, a criacgao de um re-
gime de empresas binacionais, o desmantelamento das barreiras ta
rifarias e nao tarifarias, a cooperagdo tecnoldgica em areas cha
ves como a biotecnologia, a informatica e a energia nuclear, a
harmonizacao dos regimes juridicos e a convergéncia das politicas
macroecondmicas. Mas © axito destes esforgos depende, em primei-
ro lugar, de um elemento critico e decisivo: a paridade austral -
cruzeiro.

A competitividade das duas economias obedece a uma multipli
cidade de fatores, mas a paridade cambial & o primeiro. Se ela
nic & consistente com a competitividade das estruturas produti
vas, a integracao deixa de ser viavel ou transita por veredas in
consistentes com O desenvolvimento simultaneo das economias gque
se integram. Por exemplo, uma valorizacao do austral frente ao
cruzeiro que se afaste de uma paridade compativel com O equili-
brio do intercambio intra-industrial confrontaria a Argentina com
duas alternativas: proteger seu ja deprimido nivel de producdoma
nufatureira interrompendo O Processo integrador ou consumar o pro
cesso de desindustrializacao iniciado ha mais de 15 anos. Deste

modo, a integracio binacional perderia, para & Argentina, uma
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significacao principal gque & a de contribuir na reindustrializa
gao de sua economia nacional.

A questdo da paridade austral-cruzeiro & particularmente
critica para a Argentina. O Brasil tem uma tradicio de manuten-—
gao de uma paridade de sua moeda de acordo com & competitividade
internacional de seu sistema produtivo. A Argentina registra uma
experiencia contraditoria na gual tem predominado periodos de sO
prevalorizacdio da moeda nacional com efeitos catastroficos sobre
sua industria e sua economia. Atualmente a situacao € alarmante.
Nos lltimos doze meses O austral valorizou 602 em relacao ao cru
zeiro, e desde as vésperas do langamento dos planosMenemeaCollor
(principios de marco de 1990) até a atualidade, em 70%. A parida
de flutuou violentamente na Argentina desde o primeiro estouro
hiperinflacionério no segundo trimestre de 1989, e foi ratifica-
da a péssima tradicdo gue o pals registra nessa matéria.

A experiéncia da comunidade Econdmica Européia revela gque
um dos maiores beneficios geradores da formacgao de um espago Su-
pranacional & a convergéncia das politicas macroeconomicas &, €S
pecialmente, O estabelecimento de um regime de paridade das moe-
das nacionais que reflete os distintos ritmos de inflacdo e as mu
dancas na competitividade dos paises. Argentina e Brasil devem
tomar devidamente em conta a experiéncia internacional nessa ma-
téria. Ambos 0OS goOvernos deveriam colocar no centrocmanegociagéo
bilateral o estabelecimento de um regime de paridade austral-cru
zeiro consistente com a competitividade de ambas as economias
dentro de um modelo de integracgao intra-industrial. A convergén-

cia das politicas fiscais, monetarias e de ajuste extermo & mui-
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to importante para tais fins. Mesmo na presenca de uma situacio
instavel, os dois governos deveriam estabelecer um regime de
paridade austral-cruzeiro compativel com O avango do processo
integrador. De outro modo, a decisao politica e as atitudes da
opinido piblica e dos setores privados, atualmente tao favora
veis a integracao, tropecariam em obstaculos crescentes.

Esta questdo da paridade austral-cruzeiro vai além dos 1i
mites da integracao binacional argentino—brasileira. Compromete
o mais amplo da integracao do Cone Sul e o impulso gue, a partir

daqui, pode alcangar a integracao sul-americana.



