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Resumo: O trabalho visa demonstrar que as politicas de estabilizacdo com base

no cambio, adotadas pela Argentina, através do Plano de Conversibilidade, e no
Brasi, no Plano Real, embora tivessem éxito no controle da inflagdo,
determinaram efeitos perniciosos a estrutura econdmica e social desses paises. A
sobrevalorizacdo cambial, aliada a altas taxas de juros e abertura comercial,
resultaram em baixas taxas de crescimento econdémico, desestruturacdo da
industria, desemprego e aumento das dividas interna e externa, além de colocar
esses paises em constante vulnerabilidade a choques externos. Conclui-se que as
politicas recomendadas pelo “Consenso de Washington” ndo se adaptam as
caracteristicas estruturais das economias latino-americanas, sendo indispenséavel
revitalizar o Estado do Bem-Estar Social.

Palavras-chave: politica de estabilizagéo; ancora cambial; economia argentina
e brasileira.

1 Introducéo

A crise dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, que atingiu a
maioria dos paises latino-americanos, esta diretamente relacionada
ainflacé@o e aos desequilibrios de balango de pagamentos.

A elevacdo das taxas de inflacdo ocorrida ra década de 80
esteve associada a crise da divida externa. Os choques de oferta
resultante do aumento dos precos do petréleo, que altera os termos
de troca, e da elevacdo das taxas de juros internacionais, ocorrida
no final anos 1970, vao contribuir para a elevacdo dos precos
internos e para o desequilibrio externo.
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O aumento das taxas de juros, que eleva o servi¢co da divida e
a interrupcdo dos financiamentos externos, ocorrida no inicio dos
anos 1980, vao obrigar os governos de muitos paises latino-
americanos a financiar seus déficits emitindo titulos publicos ou
imprimindo papel moeda. Esse fato vai determinar que paises como
Argentina e Brasil passem a conviver com taxas de inflagdo muito
altas durante a década de 1980. A partir de meados desta década,
comecam a ser implementados planos de estabilizacdo econémica
nestes paises visando reduzir a inflacdo e o equilibrio externo. Estes
planos eram formulados segundo as interpretacées que se tinham
do tipo de inflacdo predominante na economia (CARDOSO &
HELWEGE, 1993).

A resisténcia da inflagdo aos instrumentos de politica
econbmica de tradicdo ortodoxa levou a que se passasse a
identificar a inflacdo como sendo eminentemente do tipo inercial,
face ao alto grau de indexacdo que prevalecia nessas economias.
Desde entdo, passou-se a combater a inflacdo através de
instrumentos de politica heterodoxos (tabelamento de precos e
salarios), que, embora se mostrassem adequados, nao tiveram a
complementacdo de outros instrumentos de politica econémica
(fiscal, monetaria ou cambial), determinando a queda da inflacdo no
inicio de sua aplicacdo, mas com retomada da mesma logo a seguir.

ApOs algumas experiéncias de combate a inflagdo na
Argentina (Plano Austral) e Brasil (Plano Cruzado e Plano Collor)
com instrumentos de politica econémica do tipo heterodoxos, com
resultados ndo satisfatorios, iniciam-se, na década de 1990, planos
de estabilizacdo econdmica com base no cambio — o de
Conversibilidade, em abril de 1991, na Argentina, e o Real, em julho
de 1994, no Brasil.

O objetivo deste artigo é verificar os efeitos e resultados
alcancados, nos campos econdmico e social, obtidos na Argentina e
no Brasil com a implantacdo de planos de estabilizagdo com ancora
no cambio. Pretende-se ainda mostrar que algumas das dificuldades



atualmente enfrentadas no processo de integracdo econdmica do
Mercosul sdo decorrentes desses planos de estabilizacéo.

2 Plano de Conversibilidade

Ao implementar, em abrii de 1991, o Plano de
Conversibilidade, o governo argentino determinou a igualdade de
1=1 entre a moeda nacional e o délar americano. Isto significou que,
a partir de entdo, a quantidade de moeda argentina passava a ser
igual a quantidade de moeda estrangeira em poder do pais. Com
isso, a taxa de inflagdo passou a depender da quantidade de dolar
que ingressava no pais e de como se utilizavam esses dolares. Ndo
se trata mais de uma questdo monetaria, mas sim de uma
performance econdmica. FERRARI (1999, p.192) exemplifica: um
pais A ndo pode emitir sua moeda em outro pais B, nem tampouco
um pais B entrega moeda propria a um outro pais A”. Assim, 0
ingresso de dolares na Argentina passou a depender dos vinculos
econdmicos entre os paises (Argentina e Estados Unidos).

O plano arquitetado pelo ministro Cavallo ndo tinha como
objetivo somente reduzir a inflagdo, mas também determinar um
novo regime monetario e cambial. Nao deve ser entendido,
igualmente, somente como um plano de estabilizagcdo, mas como
uma reforma estrutural, abrangendo as privatizacdes, a abertura
comercial e a desregulamentacdo da economia (GERCHUNOFF &
TORRES, 1996).

Nos primeiros anos do Plano de Conversibilidade, varios
motivos fizeram com que ingressasse na Argentina uma grande
quantidade de dolares, determinando taxas de inflagdo muito baixas.
FERRARI (1999) aponta as seguintes razdes para a entrada de
grande quantidade de dolares: a politica de privatizacdes, que
vendeu empresas e demais ativos fixos pertencentes ao setor
publico; a permissdo para que o publico abrisse contas de depdsito
a vista em dolar no sistema financeiro argentino, o que determinou
gue muitos residentes “sacassem seus doélares que se achavam
debaixo do colchdo” e os colocassem no circuito econémico e,



adicionalmente, a taxa de juros interna superior a de outros paises
incentivou a que agentes econdmicos do exterior depositassem seus
dolares, a curto prazo, no sistema financeiro argentino.

O grande ingresso de dodlares, a taxa de juros interna
relativamente baixa em comparacdo a periodos anteriores e a nova
moeda que surge da conversibilidade vao dar alento as atividades
econOmicas, aos niveis de consumo e ao investimento. Por outro
lado, o setor publico melhorou suas contas, pela reducdo de gastos
devido as privatizacbes, e ao aumento de impostos. Este primeiro
momento do Plano de Conversibilidade constituiu-se em um
verdadeiro “milagre”: inflacdo em queda e atividade econémica em
alta.

No entanto, paralelamente, faziam-se sentir os efeitos de
outra medida econdmica implementada pelo governo argentino: a
abertura comercial. Esta abertura, realizada com profundidade e
rapidez, a0 mesmo tempo em que sSegurava 0S precos ao
complementar a oferta interna, afetava as empresas locais, que
tinham de competir com produtos externos mais baratos e de melhor
qualidade. Como resultado dessa politica, muitas empresas tiveram
de fechar suas portas. Esta politica de abertura comercial, embora
tenha contribuido para dar acesso aos cidadaos argentinos a bens
de melhor qualidade e a precos mais baratos, também contribuiu
para aumentar a taxa de desemprego e, logo em seguida, para uma
forte deteriorac&o dos indicadores sociais.

A crise do México, ocorrida em dezembro de 1994, afetou
diretamente a economia argentina ao diminuir em muito a entrada de
délares. Como o que dava sustentacdo ao Plano de Conversibilidade
era a quantidade de dolar no interior do territério argentino, sua
escassez vai determinar queda do nivel de atividade e, por
consequéncia, o desemprego torna-se critico.

Ao optar pela conversibilidade, o governo argentino abriu méo
da sua moeda e, por consequiéncia, de executar politica monetaria.
“Introduzido por uma Lei do Congresso, o novo regime cambial



eliminou a possibilidade do governo executar politicas monetarias e
de cambio” (GERCHUNOFF & TORRES, 1996, p. 745). Com a
gueda do ingresso de doélares via investimento e financiamento, s6
lhe restava obté-los via saldo na balanca comercial ou através da
elevacdo das taxas internas de juros para que o capital volatil
voltasse a ingressar no pais. Se o pais tivesse autonomia da politica
monetéria, poderia desvalorizar sua moeda e tornar seus produtos
mais competitivos, visando ao saldo na balanca comercial. Como
ndo tenha, e ndo podendo desvalorizar a taxa de cambio, a
competitividade das empresas argentinas s6 poderia ser obtida via
queda dos custos internos. Passa-se a conviver com um paradoxo:
competir via queda dos custos internos ao mesmo tempo em que o
governo eleva as taxas internas de juros para atrair dolares. Juros e
salarios sdo dois componentes importantes da planilha de custos
das empresas. Como os juros foram puxados para cima pela politica
do governo, restou as empresas obter queda nos custos, diminuindo
salérios. Isto determinou desemprego e medidas de flexibilizacao do
trabalho, que resultaram em deterioracdo na seguranca social do
trabalhador e na sua protecdo pelas leis trabalhistas. Aqueles
trabalhadores que conseguiram manter seus empregos sofreram
forte aumento da precarizacao de seu nivel de vida.

A recessédo e o desemprego deterioraram as contas publicas,
uma vez que a estrutura tributdria baseava-se na arrecadacao do
imposto sobre consumo.

Outra conseqUéncia da conversibilidade argentina € a
crescente desnacionalizacdo do pais. A conversibilidade, ao
estabelecer o nivel 1=1 entre a moeda nacional e o dolar, fez com
gue houvesse uma sobrevalorizacdo cambial crescente, que passa a
produzir déficit comercial. A principio, esse déficit era financiado com
os dodlares produzidos pelas privatizacbes. Ao escassear as
empresas publicas a serem privatizadas, os dolares deixam de
entrar no pais e as importacdes, com isso, caem bastante. No
entanto, grande parte das empresas nacionais ja haviam quebrado.
Nao havendo possibilidade de desvalorizar o cambio, a Unica opgao



que restava ao governo argentino era privatizar todo o tipo de ativo
real publico. A profundidade desse processo fica evidente quando
FERRARI (1999, p.195) coloca: “Ao processo de privatizacdo, se
agrega a venda de empresas e bancos nacionais, shoopings,
edificios, e o mais simbdlico da riqueza argentina: a pampa umida”.

O processo de transferéncia dos ativos nacionais para
empresas estrangeiras determina o enfraguecimento do sistema
politico argentino. Com isso, as medidas econémicas fundamentais
para o futuro dos argentinos ndo sdo mais tomadas pelas
autoridades constituidas do pais.

O Plano de Conversibilidade teve uma sobrevida ao ser
favorecido pelo lancamento do Plano Real no Brasil, em julho de
1994. Em dezembro de 1994, quando inicia a crise do México e os
délares fogem da Argentina, a sua economia encontra, no Brasil,
inesperadamente, um mercado para exportar. O Plano Real, ao fixar
0 cambio brasileiro na propor¢cédo de 1=1 em relacéo ao dodlar, torna-
se aos poucos sobrevalorizado em relagdo ao cambio argentino.
Aléem do mais, o Brasil também implementa politicas de
privatizacbes e de abertura comercial. Assim, o Brasil passa a ter
nivel de precos, em dolares, superior ao que prevalecia na
Argentina, viabilizando, com isso, um mercado para as exportacdes
daquele pais.

Ao desvalorizar sua moeda, no inicio de 1999, o Brasil ndo so
fecha a dltima porta para as exportacbes argentinas, como
transforma-se em exportador liquido para este pais.

O atual quadro econbmico e social argentino é critico:
desemprego, pobreza, marginalidade, delinqiéncia, corrupgéo e
xenofobia marcam a sociedade argentina. Este é o0 preco pago para
se ter moeda forte (se é que se pode dizer que existe moeda) e
estabilizacao de precos (FERRARI, 1998).



3 Plano Real

O Plano Real, implementado em julho de 1994, no Brasil,
colheu as licbes de programas de estabilizacdo baseados em
politicas monetarias que fracassaram no passado recente e das
deficiéncias do Plano de Conversibilidade adotado pela Argentina
em 1991. As autoridades brasileiras estavam, no entanto,
convencidas de que o sucesso do plano passava pela existéncia de
uma moeda nacional brte. O Brasil ndo abriu médo de sua moeda,
como fez a Argentina, apenas fixou-a nominalmente ao dolar
americano. A estabilizacdo, com isso, passa a ser entendida como
moeda estavel. A estabilidade da moeda, por sua vez, dependia do
nivel das reservas existentes no pais. A existéncia de
aproximadamente 40 bilhdes de ddlares no lancamento do plano foi
fundamental para lastrear os agregados monetarios do pais.

A légica do plano era de que a sobrevalorizacdo cambial
provocaria déficit no Balanco de Pagamentos. Déficit este que seria
compensado com a entrada de capitais externos, atraidos por uma
taxa de juros extremamente elevada. Por outro lado, o crescimento
das importagdes serviriam para baixar os precos dos produtos
brasileiros no mercado interno, ancorando assim o plano de
estabilizacédo, além de forcar a busca de competitividade por parte
do setor produtivo brasileiro (MELLO & SCHLESINGER, 1999).

Os defensores desta politica apresentam varios argumentos.
O primeiro se refere a flexibilidade que a politica permite. Enquanto
na Argentina a taxa cambial é fixada na Constituicdo, a definicdo da
taxa brasileira permite varias proposi¢cdes. Embora as autoridades
do Banco Central brasileiro afirmassem que a taxa era livre,
atuavam diariamente no mercado. “Ao fim e ao cabo, a taxa cambial
esta fixa, mas as autoridades tém poder regulatério e legislativo para
operar qualquer modificacdo que deseja” (SAYAD, 1999:50).

Nestes seis anos de existéncia, o Plano Real passou por
mudancas significativas que permitem estabelecer periodos distintos
em sua evolugéo. No primeiro ano, seus resultados foram bastante



positivos: a queda brusca da inflacdo, interrompendo o processo
hiperinflacionario que desestabilizava a economia; o0 nivel de
atividade econbmica acelerada, ampliando o emprego e reduzindo
as taxas de desemprego; a renda em crescimento que ha tempos
nao se verificava no cenario econémico; a distribuicdo de renda
desconcentrada e a pobreza diminuida, principalmente apos a
elevacdo do salario minimo, em maio de 1995.

A fase de prosperidade é, no entanto, interrompida logo apés
a crise que atinge o México, em fins de 1994. Com o cambio ja
sobrevalorizado, 0 governo adota, em marco de 1995, uma série de
medidas de cunho recessivo para evitar a fuga de capitais: corte de
crédito, elevacédo das taxas de juros e mudanca no regime cambial
(banda cambial). Os efeitos dessas medidas foram imediatos sobre
o comportamento do emprego e da producado industrial. Os demais
setores custam mais a serem atingidos devido & inércia do intenso
crescimento do PIB, que chega a mais de 10% no primeiro trimestre
de 1995( DIEESE, 2000).

A partir de 1996, o quadro se modifica de vez. Embora a
queda da inflacdo continue, a trajetéria de crescimento e
desconcentracdo de renda é interrompida. As taxas de desemprego
crescem, a cada choque de juros, e a estabilidade da moeda néo é
acompanhada por efetiva estabilidade econémica. Em outubro de
1997, a crise asiatica determina um novo choque de juros para
manter a politica de sobrevalorizacdo da moeda. Em agosto de
1998, a economia brasileira € afetada novamente pela moratéria
Russa. O governo procede a novo choque de juros em novembro
desse ano, mas desta vez a politica ndo funcionou e a fuga de
capitais nao € interrompida. Como conseqtiéncia, os efeitos sobre a
renda e o desemprego foram drasticos; as taxas de crescimento do
PIB caem pela primeira vez desde o inicio do plano; o rendimento
meédio dos ocupados passa a regredir e 0 desemprego supera 0S
recordes dos ultimos quinze anos (DIEESE, 2000).



A insisténcia na manutencdo da politica cambial levou o pais
a uma armadilha de crescimento: ndo se podia crescer o que devia,
porque, se o fizesse, o déficit comercial explodia e a ancora cambial
ndo mais seria sustentavel. O grande impasse do Plano Real passou
a ser. como manter a estabilidade até ali alcancada e promover o
crescimento econdmico?

Na tentativa Gltima de salvar a moeda nacional, o governo
brasileiro fecha um acordo com o Fundo Monetario Internacional,
obtendo uma linha de crédito de 41 bilhdes de ddlares. Embora esse
acordo recolocasse o FMI no monitoramento da politica econémica
brasileira, ndo impediu o colapso da politica cambial e, a partir de
janeiro de 1999, pos-se fim a ancora cambial ao adotar uma forte
desvalorizag&o do real.

A proxima secao procurard mostrar os efeitos perniciosos que
o Plano Real proporcionou as estruturas econémica e social do pais
nestes seis anos de sua existéncia.

4 O Preco da Estabilizacéo

Ao adotar a taxa de cambio como ancora nominal do Plano
Real, aliada a politica de abertura comercial, de taxas de juros
internas elevadas e de privatizacdes, foi possivel reduzir os indices
de inflacdo de um patamar de 4 digitos anuais, antes do lancamento
do plano, para um digito durante esses primeiros seis anos de sua
vigéncia. O que se pretende questionar € se 0 preco que se pagou
pela estabilidade do real, em temos de deterioracéo dos indicadores
sociais e desestruturacdo da economia, nao teria sido alto demais.

Embora os indices gerais de precos internos tenham se
mantidos baixos durante a vigéncia do Plano Real, sempre foram
superiores aos indices dos demais paises de moeda estavel, o que
determinou que, a cada més que se passava, o0 cambio brasileiro
tornava-se mais sobrevalorizado. Essa sobrevalorizacdo, aliada a
abertura comercial, faz com que a Balanca Comercial passe, a partir



de 1995, a conviver com sucessivos déficits, fato que persistiu até
fins de 1999.

O déficit comercial forca o governo a buscar capital externo
para poder fechar o Balan¢co de Pagamentos. Para tanto, eleva as
taxas de juros internas. O influxo de capital externo determina
aumento da base monetaria. Para que esse aumento da base
monetaria ndo resulte em aumento do nivel geral de precos, as
autoridades monetarias realizam operacbes de esterilizacdes,
vendendo titulos publicos, o que determiniou um aumento explosivo
da divida publica interna, que era de aproximadamente 153 bilhdes
de reais em 1994 e atingiu mais de 520 em fins de 1999. (Grafico 1)
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A entrada de capital externo no pais vai, igualmente,
determinar crescimento da divida externa e, por consequéncia, do
servico da divida. A divida externa que, era de aproximadamente
150 bilhdes de ddlares, em 1994, estd atualmente ao redor de 230
bilhdes. (Grafico 2)

Tem-se, assim, o chamado déficit gémeo: “... a politica
monetaria insiste em elevar juros, apesar da pressao descendente
sobre estes juros decorrente do influxo de ddlares. O crescimento do
influxo de délares é contrabalancado por emissao de divida publica a
taxas altas que compde a despesa do Tesouro Nacional” (SAYAD,
1999:52)
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O aumento do servigo da divida, provocado pelo aumento da
remessa de juros, mais o déficit comercial vao determinar crescentes
déficits em conta corrente, tendo saido de um patamar de 1,7
bilhdes de dblares anuais, em 1994, para aproximadamente 35
bilhdes em 1998. (Gréfico 3)

A andlise dos indicadores de equilibrio interno e externo da
economia brasileira mostra que a situacao hoje no pais ndo € muito
diferente da que ocorre na Argentina. A dimensdo das dividas
interna e externa, a desestruturacdo do setor industrial, a faléncia
do Estado, aliados as questbes sociais como alto nivel de
desemprego, ampliacdo da pobreza e delinqiiéncia, sdo evidéncias
de que o custo da estabilizacdo € muito alto e tem recaido, em seu
maior percentual, sobre os trabalhadores.

O que mais chama atencédo desses planos de estabilizacao
adotados na Argentina e no Brasil € o fato de que, assim como
apresentam alta eficiéncia no controle da inflacdo, apresentam,
igualmente, maior eficiéncia ainda na dilapidacdo das estruturas
institucionais, econdmicas e sociais desses paises. O mais
lamentavel, no entanto, € o fato de que, embora o custo que se tem
pago para manter a inflagdo sob controle, ndo est4 assegurado em
termos de estabilidade econdGmica. Basta que um pais qualquer
entre em crise, em qualquer parte do mundo, para que tanto a
economia argentina quanto a brasileira passem por instabilidades
reais, como as que se esta passando nestes primeiros meses de
2001. A vulnerabilidade externa €, talvez, a principal caracteristica
destas economias.
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5 A Estabilizacdo e o Processo de Integracéao

O Tratado de Assuncéo, que criou o Mercosul, estabelece que
um dos seus objetivos é acelerar o processo de estabilizacédo
econbmica com justica social. Embora se tenha alcancado algum
sucesso quanto a estabilizacdo econdmica, justica social € meta ndo
alcancavel com as atuais estratégias de politica econémica. As
politicas de estabilizacdo adotadas na Argentina e Brasil, durante a
década de 90, recomendadas pelo consenso de Whashington, de
privatizacdo, liberalizacdo e desregulamentacdo, tém levado ao
aumento das disparidades sociais, contrapondo-se, assim, ao
objetivo de integracdo. A instituicAo Estado precisa ser recuperada,
uma vez que, sem ela, ndo sera possivel levar adiante o processo



de integracdo. Cabe aos Estados, atuantes e fortes, criarem
mecanismos de regulacdo, na area comercial e financeira, e nas
esferas sociais e politicas. O Estado, enfim, deve dar
sustentabilidade aos atores sociais organizados, pois devem ser eles
0s protagonistas na definicdo dos rumos da integracdo e do
desenvolvimento dos paises, e ndo os mercados. Se se almeja uma
integracdo baseada na equidade entre paises, e no interior dos
mesmos, necessita-se de uma institucionalidade democratica, que
seja capaz de garantir a transparéncia e participacdo da sociedade
civil (MELLO & SCHLESINGER, 1999).

Por outro lado, as amarras das politicas cambiais da
Argentina e Brasil tém causado transtornos ao processo de
integracdo. No momento em que o Brasil realiza uma desvalorizacao
do cambio para corrigir uma defasagem perniciosa, atinge de forma
direta os interesses da Argentina, dai decorrendo uma série de
impasses na area comercial, que sé retardam o processo de
integracao.

6 Conclusao

As politicas de estabilizacdo com base no cambio adotadas
na Argentina e no Brasil tém obtido relativo sucesso no controle do
processo inflacionario, mas nédo tém garantido estabilidade para a
moeda, em especial no caso do Brasil. O desequilibrio e a
vulnerabilidade externa tém sido as principais conseqiéncias dessa
politica.

Ndo se pode mais dar crédito aqueles que propalam, ha
quase duas décadas, promessas de um novo surto de
desenvolvimento econdmico e social apoiado no capital estrangeiro
e na liberalizacdo econdmica. Esse modelo aplicado nas economias
latino-americanas tém trazido recessdo, desemprego, aumento das
desigualdades e crises cambiais e financeiras.

E preciso revitalizar a figura do Estado para, através dele,
buscar o crescimento econémico e o desenvolvimento equitativo dos



paises integrantes do Mercosul. S6 assim sera possivel levar
adiante esse projeto de integracao.
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