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“Que cada uno tenga consciencia de lo que estd en juego. El
plan de reforma no es para salvar un gobierno; es para salvar
un sistema politico; es para salvar un estilo de vida; y también
para recuperar el orgullo y la ambicién nacional.”

Raul Ricardo Alfonsin, em 14 de junho de 1985,
a0 anunciar 0 NOVo programa economico

ANTECEDENTES

A Argentina vivia no 1°. trimestre de 1985 um evidente processo de hiperin-
flacio, com uma taxa média mensal de 24% ao més (ver Tabela 1 e Gréfico 1),
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indexagao informal generalizada, encurtamento dos prazos de reajustes de precos
e rendimentos (reajustes salariais mensais), perda crescente da credibilidade da
moeda local (o peso), com consequente ampla generaliza¢do das transacoes em
dolares.

Varios precos importantes da economia estavam expressiva e evidentemente
defasados, entre os quais o da carne e de diversos bens e servicos publicos! (ver
Grafico 2). Tais defasagens apontavam aos agentes econdmicos a inexorabilidade
de uma ainda maior aceleracio da inflagio.

Esse quadro catalisava o processo de desagregacdo econémica por que passa-
va o pais, cujas manifestagdes mais importantes eram, de um lado, a evasao fiscal
acelerada e, de outro, a perda de eficicia dos instrumentos de politica monetaria.
N3io s6 o setor privado, mas também as empresas estatais (entre as quais a YPE?
responsavel por 30% das receitas do governo), deixaram de transferir recursos
para o Estado, que comegou a acumular déficits crescentes, nio obstante a continua
e acentuada redugdo dos gastos. Por outro lado, a desmonetiza¢ao da economia (a
base monetaria era apenas 2% do PIB) inviabilizava qualquer politica monetaria.
Nesta situagio, as taxas de juros chegavam a 40%/50% ao més e aprofundava-se
a desintermediagao financeira.

Tabela 1: Variagdes nos indices de pregos’

Periodo Precos ao Precos no Custo d_a

consumidor atacado construcao
1984 Junho 17.9 16,6 23,2
Julho 18,3 15,5 18,3
Agosto 22,8 21,9 20,2
Setembro 275 24,7 22,4
Outubro 19,3 15,4 18,8
Novembro 15,0 14,7 16,2
Dezembro 19,7 23,2 179
1985 Janeiro 25,1 21,1 17,2
Fevereiro 20,7 178 18,6
Marco 26,5 277 26,4
Abril . 29,5 31,5 273
Maio . 25,1 31,2 30,3
Junho 30,5 42,4 38,2

Fonte: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.
(1) Porcentagem com relagdo ao més anterior.

LA carne tem um peso direto e indireto muito elevado na composicio dos indices de precos argentinos.

2 Empresa petrolifera.
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Gréfico 1: Evolugao das taxas de variacao dos precos
no atacado e ao consumidor (em %)
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Fonte: INDEC.

Some-se a isso a instabilidade cambial decorrente da vulnerabilidade das con-
tas externas, da problematica negociacio com o FMI e os credores externos e da
extensa dolariza¢io dos ativos financeiros.

Frente a esse quadro, que caminhava junto com um processo de polarizagao
politica no qual o presidente Alfonsin estava perdendo apoio, impds-se a necessi-
dade de medidas de impacto que fortalecessem o governo, tanto na administracdo
da crise interna quanto na negociagao externa.

Gréfico 2: Precos relativos (base: dezembro 1984 = 100)
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Fonte: Banco Central.

Salario real: salério horario normal industrial/IPC. Até marco de 1985.
Céambio real: taxa de cdmbio de venda — fim de cada més. Fonte: Banco de la Nacion.
Tarifa real: precos e tarifas de empresas publicas/[TMAN.
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MEDIDAS

O pacote de 14 de junho, anunciado pelo presidente Alfonsin, foi precedido
de uma série de medidas preparatdrias e de uma negociagao direta com o governo
norte-americano.

Medidas preparatorias

A preparagdo para o “dia D”, em que o plano seria anunciado publicamente,
comecou em fevereiro/margo, quando as autoridades economicas iniciaram um pro-
cesso de alinhamento de precos através do qual, segundo os mentores do plano, a
estrutura de pregos relativos seria ajustada progressivamente. Os precos industriais
foram liberados em margo; as tarifas publicas foram elevadas brutalmente a partir
de abril e especialmente em junho; a gasolina foi reajustada em 30% em termos reais;
o prego da carne foi elevado entre 70 e 80% em junho; a taxa de cambio foi desva-
lorizada; enfim, os principais precos da economia foram corrigidos (ver Tabela 2).

Tabela 2: indices de precos no atacado (Base 1981 = 100)

Conceito Junho 1985 Maio 1985 Variacdo %

NIVEL GERAL 109.193,4 76.706,0 42,4
NACIONAL 106.0073 74.8874 41,6
Agropecuario 77329, 1 54.546,2 41,8
Produtos acrrcolas 68.821,56 56.1179 22,6
Produtos pecuérios 88.288,3 52.712,5 675
Pesca 70.075,2 50.684,0 38,3
Néao agropecuarios 110.483, 1 78.062,0 41,5
Produtos de mineracao 171.908,0 97.214,7 76,8
Carvao 145.418,7 111.012,4 31,0
Petréleo e gés 182.771,0 99.629, 1 83,5
Minerais metalicos 139.446,7 79.160,4 76,2
Outros minerais 122.3873 87592,5 39,7
Produtos manufaturados 108.189;2 77.346,7 39,9
Alimentos, bebidas e fumo 84.103,9 61.579,3 36,6
Téxteis, produtos de vestuario e couro 99.131,5 75.892,0 30,6
m:li'f;?oenf’g\’/ggos de madeira 1207980  93.4933 29,2
Zappueg,lisarc;g:‘;os de papel de impresséao 102.755.2 79.889.3 28,6

Revista de Economia Politica 05 (4), 1985 - pp. 582-594 585



Produtos das industrias metélicas bésicas 145.201,9 100.321,8 44,7
Produtos metdlicos, maquinaria e equipamentos 112.685,2 82.820,5 36,1
IMPORTADO 151.523,2 100.868,3 50,2
Produtos da agricultura e silvicultura 162.2074 117.834,4 377
Produtos de mineracao 122.5374 75.462,5 62,4
Produtos manutafurados 154.885, 1 103.1478 50,2
Madeira 143.359, 1 98.152,2 46,1
Papel 169.143,0 103.108,9 64,0
Substéancias e produtos quimicos 148.950,3 101.835,7 46,3
Produtos metélicos basicos 137.323,0 96.057,2 43,0
:rggjfs:miii“scos' maquinaria 177573,0  113.732,7 56, 1
NAO AGROPECUARIO TOTAL 113.766,3 79.886,5 42,4

Fonte: INDEC.

Os reajustes dos pregos e tarifas dos bens e servicos publicos permitiram a
recomposi¢ao das receitas publicas, totalmente corroidas pelos atrasos nos pregos
(ver Grafico 2). Por exemplo, a empresa estatal de petréleo, a YPE, cujo imposto
embutido nos precos dos seus derivados é a principal fonte de receita governamen-
tal, hd varios meses nio recolhia impostos ao Tesouro. Com a elevagio da arreca-
dacdo, preparou-se o congelamento de precos de forma a nio acarretar incremen-
to do déficit puablico. Ao contrdrio, é de se supor, apesar da falta de dados
concretos, que se garantiu inclusive um incremento de receita adicional para finan-
ciar parte do déficit.

Negociacao com o governo americano

A negociagao foi feita diretamente com o governo americano, especificamente
com o presidente do Federal Reserve, que ficou convencido da inviabilidade poli-
tica de se implantar o programa proposto pelo FMI e do perigo de ndo se conseguir
chegar a um acordo em um prazo compativel com os interesses do sistema banca-
rio norte-americano. Assumindo o plano argentino, Volcker obrigou o FMI a acei-
ta-lo e liberou um empréstimo-ponte suficiente para garantir a estabilidade cambial
do programa, enquanto nao fossem desembolsados os recursos do FMI e dos cre-
dores privados.

O pacote

Apresentamos a seguir as medidas anunciadas em 14 de junho, cuja articulaciao
serd explicada no préximo item:
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1. congelamento de precos e tarifas publicas aos niveis efetivamente pra-
ticados em 12 de junho. A fiscaliza¢do de tais pregos sera realizada
pela préopria populagio, através de uma lista de precos maximos, que
vem sendo largamente divulgada. Segundo as autoridades economicas,
¢ um instrumento de curto prazo destinado a quebrar as expectativas.
Contudo, o governo ndo divulgou nem pretende divulgar por quanto
tempo manterd o congelamento. Segundo eles, é preciso evitar expec-
tativas em torno do 91°, 121°. ou 181°. dia. A inten¢ao do governo é
efetuar pequenas correcdes para sair do congelamento de forma gra-
dual e organizada. O congelamento estabelecido ndo é absolutamente
rigido, poderao ser autorizados reajustes desde que sejam constatadas
evidentes variacOes de custos (matérias-primas e componentes impor-
tados, por exemplo);

Tabela 3: Custo de vida em junho de 1985 (semanal)

12 semana 9%
22 semana 13%
32 semana 5,56%
42 semana -2

2. os saldrios foram congelados ao nivel dos saldrios estabelecidos em 1°.
de junho e pagos ao final do més (22% acima dos saldrios pagos em
fins de maio — 90% da variac¢do do custo de vida em maio);

3. foicriada uma nova moeda com a denomina¢io de AUSTRAL (A) com
a paridade de 1 austral equivalente a 1.000 pesos argentinos;

4. para evitar os efeitos distributivos de uma rapida queda de inflagio em
favor dos credores, o governo estabeleceu urna escala de conversio
(tablita) entre austrais e pesos valida até 31 de julho para todos os tipos
de contratos celebrados antes de 14 de junho (aluguéis, contas de dgua,
luz, telefone etc.);

5. as taxas nominais de juros no mercado regulado foram fixadas em 4%
€ 6% ao més para as operagoes de depdsitos e empréstimos a 30 dias,
respectivamente (ver Tabela 9). As taxas de juros das Letras Telefonicas
(titulos publicos) foram fixadas em 7%. Permitiu-se a manutencio de
uma faixa de mercado nio- regulada;

6. ao anunciar o pacote, 0 governo propOs-se alcangar um déficit fiscal
em torno de 2,5% do PIB no segundo semestre de 1985 (no primeiro
semestre o déficit tinha atingido a cifra de 10% do PIB) (ver Tabela 6),
que serd financiado mediante o uso do crédito externo concedido por
organismos internacionais e bancos. Essa cifra inclui o déficit do Banco
Central (por volta de 1,3% do PIB);
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Gréfico 3: Salario normal real por hora na industria manufatureira
(Indice: 1970 = 100)

130 4
1204
1104

8_
84
©

T T 1
1970 71 72 73 74 7% 76 77 78 7% 8 81

10.

Fonte: Secretaria de Planificacion.

0 governo estabeleceu o compromisso de congelar as emissdes de
moeda para financiar o setor publico. A partir do pacote, o setor pu-
blico devera financiar seus gastos com recursos “genuinos” — impostos
e tarifas — e com financiamento externo. Assim, a emissio de moeda se
restringird as variacoes nos fluxos financeiros de origem externa;
ficaram congelados os niveis de expansdo do crédito por parte do sis-
tema financeiro;

Congelou-se a taxa de cAmbio, estabelecendo-se a relacdo de 1 dolar
para cada 0,8 austral. A desvaloriza¢io implicita nessa relagao, quando
comparada com as relagoes peso/dolar do més anterior, abriu um espa-
¢o para a melhoria da arrecada¢do do setor publico através de uma
tributacao maior sobre as exportacoes;

com o objetivo de reduzir o déficit do setor publico, o governo tomou
ainda mais trés iniciativas: a) enviou ao Congresso um processo de
ahorro forzoso sobre as classes de maior renda; b) anunciou- que pro-
curaria privatizar uma grande quantidade de empresas estatais’ (po-
dendo chegar a uma centena); ¢) anunciou um corte generalizado dos
gastos publicos da ordem de 12%.

3 Existem intimeras empresas, dos mais diversos ramos, que, dada a corrup¢io, a ma administracio ou
o excessivo endividamento externo do periodo militar, acabaram deficitdrias e em maos do Estado.
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ESTRATEGIA
Objetivo

O objetivo tnico do plano é o controle do processo inflacionario. A questdo da
retomada da economia ndo estava na ordem do dia, porque, segundo os autores do
plano, urgia direcionar todos os instrumentos de politica econdmica para estancar a
hiperinflacio, como passo inicial de um programa de reconstru¢ao econdmica.

Para os mentores do programa, a principal forca aceleradora da inflagdo de-
corria das expectativas dos formadores de precos, que procuravam proteger suas
margens de lucro preferindo “errar para mais” nas suas politicas de precos. Para
alterar tal conduta seria necessario eliminar as incertezas com relacio a evolug¢io
futura dos seus custos.

Meios

Para atingir tais objetivos, o governo optou por uma estratégia de choque ao
invés de um gradualismo. Segundo o proprio presidente Alfonsin, de pouco adian-
tava reduzir a inflacdo de 2 ou 3 pontos percentuais ao més, quando a inflaciao
atinge cifras proximas a 30% a.m. Além disso, tendo em vista o diagndstico do
processo inflaciondrio, a op¢ao pelo congelamento de precos parecia ser a mais
indicada para eliminar as incertezas dos formadores de precos com relagdo a evo-
lucio futura dos custos.

Adicionalmente, tendo em vista as elei¢des em novembro, para o governo Alfon-
sin era absolutamente indispensavel a obten¢ao de bons e indiscutiveis resultados a
curto prazo, o que dificilmente se conseguiria com uma estratégia gradualista.

Assim, optou-se por uma estratégia de choque, que, como sera analisado adian-
te, combinava medidas heterodoxas e ortodoxas. Tal combinac¢do parecia necessa-
ria para os mentores do plano, tendo em vista as diversas experiéncias frustradas
de politicas anti-inflaciondrias baseadas exclusivamente em congelamento de precos
e rendas.

Ao lado da confeccao de um pacote de medidas, o governo atuou no sentido
de adquirir o apoio e engajamento interno e externo. Externamente, atuou-se dire-
tamente com o0 governo americano, que garantiu uma boa receptividade inicial do
plano por parte da comunidade financeira internacional. Internamente, preparou-
-se uma ampla mobilizag¢do politica da populacdo, corresponsabilizando-a ndo s6
com o eventual sucesso do programa econémico, mas também, na dependéncia
deste, com a sustentagdo politica, ndo do governo, mas do regime democratico.

Operacionalidade segundo os autores do plano
-As experiéncias anteriores de congelamento de pregos e rendimentos indica-

vam que este, sozinho, ndo dava conta do processo inflaciondrio. As expectativas
dos agentes econdmicos sdo duplamente determinadas. De um lado, como admi-
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nistradores no calculo dos precos, levam em consideracdo a expectativa da evolugio
futura dos custos. De outro lado, como a popula¢do assumiu paulatinamente uma
ideologia fortemente monetarista (CGT, sindicatos, trabalhadores, deputados etc.),
era fundamental dar sinais claros de que o déficit publico seria eliminado e a emis-
sao zerada. Caso contrdrio, as expectativas contribuiriam para a manutenc¢io do
processo inflaciondrio. Por isso, 0s precos relativos foram preliminarmente elevados
e ajustados a um nivel compativel com as necessidades de financiamento do setor
publico. Também por esta razdo foi anunciado que a emissio de moeda s6 serd
realizada como contrapartida de elevagdo nas reservas internacionais e, caso con-
trario, se estas nao se elevarem, serd nula.

Pela mesma razao impos-se um imposto de exportacdo, enviou-se ao Congres-
so um projeto de empréstimo compulsorio sobre rendas e patrimonio das faixas de
renda mais altas, anunciou-se cortes nos gastos publicos e privatiza¢ao de empresas
estatais.

As taxas de juros foram fixadas em niveis extremamente elevados (4% ao més
para dep0sitos, 6% ao més para créditos e 7% para os titulos conhecidos por letras
telefonicas, que correspondem a 60%, 101% e 125% ao ano, respectivamente) por
dois motivos. Em primeiro lugar, para evitar a formagdo de estoques especulativos
que poderia ocorrer devido ao congelamento de precos. A formagio de estoques
poderia levar a um aumento indesejado e perigoso na demanda que comprometeria
o congelamento com pressdes inflaciondrias. Em segundo lugar, as taxas de juros
foram mantidas elevadas para evitar uma corrida ao sistema financeiro, com reti-
radas macicas de recursos que poderiam acarretar uma quebradeira generalizada,
dada a extrema fragilidade em que o sistema se encontra. A decisao sobre que taxas
seriam anunciadas foi ad hoc. Preferiu-se errar para cima, mas evitar rea¢des im-
previsiveis dos agentes econdmicos. A ideia € ir ajustando para baixo as taxas,
cuidadosamente, em fung¢do das reacdes dos agentes, porém manté-las em um nivel
que evite estoques e corridas aos bancos.

A cria¢do da nova moeda, o austral, serviu para atuar sobre as expectativas,
eliminando a carga negativa que existia com relacdo ao peso. O fundamental,
entretanto, é que com a mudanca na moeda, foi possivel criar uma tabela de
conversao, conhecida por tablita, que permitiu eliminar a maior parte das trans-
feréncias de riqueza que existiriam com a queda da inflagio (efeito Fischer). Co-
mo todos os contratos antigos embutiam uma expectativa de inflagio elevada,
com a queda da inflagdo os credores receberiam uma renda real nio esperada.
Com a escala de conversao conseguiu-se a inflacio embutida nos contratos, res-
peitando os contratos privados preexistentes. Além disso, a tabela de conversio
teve um efeito psicoldgico considerado relevante, porque permitiu pela primeira
vez, em muitos anos, que a popula¢ido pagasse nominalmente quantias menores
em algumas de suas contas.
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AVALIACAO GERAL E PRINCIPAIS PROBLEMAS

O plano apresenta uma série de problemas e riscos que em alguma medida sdao
percebidos pelas autoridades economicas. Contudo, é preciso destacar que em fun-
¢do da conjuntura econdmica e politica, dificilmente poder-se-ia conceber um pla-
no alternativo que como este simultaneamente combatesse a inflagio e minimizas-
se os custos para a sociedade argentina. As autoridades tinham consciéncia da
necessidade de que uma negociacdo externa diferente da que vinha sendo imple-
mentada dependia de condi¢des econdomicas e politicas internas que passavam a
curto prazo por um combate a hiperinfla¢io e a médio prazo por uma reordenagio
econdmica. Em outras palavras, dada a impossibilidade de um rompimento com a
comunidade financeira internacional, tratava-se de ganhar tempo e recompor as
forcas para uma negociagio externa que redefinisse o volume de recursos a serem
transferidos para o exterior (ver Tabela 8) e, assim, efetivamente estabelecer os
pressupostos para um definitivo combate ao processo inflacionario e para a recons-
trucdo do sistema produtivo.

Contudo, ndo sdo poucos os problemas do plano. A primeira dificuldade que
se coloca é o desequilibrio com o qual os pregos foram congelados. O congelamen-
to torna transparente eventuais defasagens de precos relativos, criando o perigo de
que, com o seu término, assista-se a uma aceleragdo da disputa entre os pregos.

O plano ndo s6 nao se propds dar uma resposta a recessio como pode vir a
aprofunda-la, minando o apoio politico fundamental para a sua estabilidade (ver
Tabelas 4 e 5).

Como nos meses que antecederam a implementacdo do pacote houve uma
nitida contracdo salarial decorrente da aceleracdo inflaciondria associada a de-
sindexag¢io parcial dos salarios (reajustes de 90% do IPC), é de se esperar que a
tolerancia a uma situag¢do de agravamento do desemprego seja pequena e que se
aprofundem os movimentos por recomposi¢ao salarial, que s6 poderiam ser ab-
sorvidos sem aceleracio inflaciondria num contexto de crescimento (ver Tabela
1, e Graficos 2 a 3).

O plano parte da suposi¢io da necessidade de um equilibrio fiscal, porém nao
traz garantias para esse equilibrio. Entre os problemas destacam-se a ineficiéncia
das empresas estatais e as dificuldades politicas de se implementar cortes ou priva-
tiza-las; o possivel ressurgimento de pressdes salariais nessas empresas (que foram
as mais arrochadas no periodo recente); a ndo garantia de o Congresso sancionar
a lei de ahorro forzoso; o impacto sobre as receitas resultante do aprofundamento
da recessio etc.
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Tabela 4: Produto Interno Bruto e seus componentes(1)
(precos de 1970)

PB! C | X M
1974 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1980 109,6 110,6 126,8 149,4 199,2
1984 102,9 105,4 62,4 179,2 106,3

Fonte: Secretar/a de Planificacion.
(1) C = consumo agregado; 1 = inversao total em ativos fisicos; X = exportacdes de bens e servicos
e M = importacdes de bens e servicos reais.

Tabela 5: Coeficiente de inversao

1974 19,8
1980 22,9
1984 12,0

Fonte: Secretaria de Planificacion.

O plano dependeria de um nivel de taxas de juros suficientemente alto que
impedisse a especulagio com estoques e a corrida ao mercado financeiro. Entretan-
to, definiram-se taxas iniciais que se revelaram extremamente altas, ocasionando
alguns problemas (ver Tabela 9). Nos primeiros dias apds o andncio do plano co-
megaram a entrar cerca de US$ 80 milhdes didrios,* que, para evitar uma expansio
monetaria indesejada, teriam de ser enxugados com titulos publicos (letras telefo-
nicas a 7% ao més), pressionando o déficit publico. Segundo os préprios autores
do plano, uma expansio exagerada da base poderia acarretar efeitos imprevisiveis
na economia, entre os quais uma queda brusca na taxa de juros, que poderia vir a
desestabilizar o plano. Outro problema resultante dos niveis definidos de taxas de
juros, é que elas, associadas ao congelamento de precos, poderiam afetar a deman-
da de bens e servigos e as condi¢des financeiras das empresas, que passaram a de-
sempregar massivamente, potencializando a reag¢do sindical contrdria ao plano
economico e minando suas bases de sustentagio.

Conscientes destes problemas, as autoridades econdmicas abaixaram as taxas
de juros em fins de junho (Tabela 9). Entretanto, o grande problema é a definicao
de taxas, ou do ritmo de queda nas taxas, em garantam o equilibrio do plano. Além
de ser uma questao dificil em si, ndo existem taxas matematicamente definiveis, a
estrutura institucional existente nio permite a agilidade operacional necessaria
para ir calibrando as taxas. O plano tem exigéncias de controle operacional que
dependem de uma grande agilidade, impossivel dado o desgaste em que se encontra
0 aparato estatal.

Alguns outros problemas de natureza politica podem ainda ameagar o plano.
Externamente, o FMI pode vir a dificultar as negociacdes, atrasando os recursos

4 Esses dolares entraram sob a forma de adiantamento de exportacdes. Os exportadores passaram a
comprar dolares no mercado paralelo, que chegou a ficar abaixo do oficial, e os legalizavam via Banco
Central, como empréstimos para exportagdo.
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externos que deverdo entrar em agosto. Internamente, as elei¢des de novembro
poderio criar uma polarizagio politica. Como se sabe, dada a generalizada ansie-
dade por um combate a hiperinflacdo e a boa imagem do plano proposto, o gover-
no conseguiu no seu langamento uma adesdo impressionante, colocando na defen-
siva seus adversarios politicos. Contudo, ao menor sinal de descontrole do plano,
as oposicoes poderdo procurar capitalizar politicamente, criticando-o e se fortale-
cendo para as elei¢oes.

Tabela 6: Setor Publico consolidado (em % do PIB)

Execucéo Pressuposto Estimativa de
1983 original 1984 execucao 1984
Recursos totais 34,2 39,0 33,1
Tributérios 18,8 21,9 18,7
Néao-tributérios 15,5 16,1 14,2
De capital e remanescentes 0,4 1,0 0,2
Dispéndios totais 49,9 49,2 43,5
Corrente (1) 41,1 39,9 36,3
- Pessoal 12,6 14,6 13,7
- Bens e servicos 11,0 9,4 73
-Transferéncias 10,8 11,2 9,5
- Juros 5,8 5,7 5,3
Capital (2) 8,8 9,3 72
- 1 nversao real 8,0 8.7 6,5
Necessidade de financiamento 15,7 10,2 10,4

Fonte: Secretaria de Planificacion.
(1) Inclusive outros dispéndios correntes e economias a realizar.
(2) Inclusive outros dispéndios de capital.

Tabela 7: Divida Externa (em milhdes de ddlares)

1974 8.090

1978 12.500
1980 27160
1982 38.910
1984 48.420

Fonte: Secretaria de Plaoificacion.

OBSERVACOES FINAIS

Do ponto de vista de negociacio externa, o caso argentino evidencia:

1. segundo os economistas argentinos, a experiéncia recente demonstrou que
¢ possivel negociar politicamente um plano de ajustamento e que, para
tanto, é fundamental ter uma proposta alternativa, “bons negociadores” e
articulacdo politica direta com o governo norte-americano;
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2. mais uma vez ficou absolutamente claro que o FMI possui padrdes buro-
craticos de racionalidade que o impedem de negociar um programa de
ajustamento adequado. As resisténcias do FMI a perceber os limites politi-
€Os a0 seu programa impuseram a intervencao direta do governo america-
no, com quem as negociagdes foram feitas,

Um programa de estabilizacdo precisa vir acompanhado de uma proposta
adequada de recuperacdo econémica, de maneira a evitar que os setores prejudica-
dos a curto prazo com o plano ndo o inviabilizem politicamente.

Tabela 8: Principais relacoes da divida externa

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Divida externa em valores correntes (1) 48,42 | 50,02 | 50,88 | 51,50 | 51,61 | 51,36
Divida externa em termos reais (1) (2) 48,42 | 4791 | 46,21 | 44,32 | 42,10 | 39,72
Divida externa/ exportacoes 4,70 4,41 3,99 3,58 3,15 2,75
Divida externa/PIB (3) 0,68 0,66 0,61 0,56 0,51 0,47
Juros externos liquidos/ exportacdes 0,52 0,44 0,37 0,33 0,28 0,24
Juros externos liquidos/PIB (3) 0,075 | 0,060 | 0,056 | 0,052 | 0,045 | 0,041

Fonte: Secretaria de Planificacion.
(1) Ao fim do periodo, em milhdes de ddlares. (2) Em doélares de 1984.
(3) PIB em ddlares correntes, tomando como paridade a taxa de cdmbio média vigente em 1984.

Tabela 9: Taxas de juros reguladas pelo banco central (% a.m.)

Aplicacoes e Empréstimos Estabelegidas Est?belec?das
em 15 de junho em fins de junho

Depdésitos a prazo fixo nominativo intransferivel

-7 a 14dias 3,7 2,7

- 15 a 22 dias 3,8 2,8

-23 a29dias 3,9 2,9

- acima de 30 dias 4.0 3.6
Depoésitos de Caixa de Poupanca

-comum 3,7 2,7

-especial 4,0 3,5

.Taxas ativas 6,0 5,0
Letras Telefénicas

-7 dias 4,5

- 28/42 dias 7.0 5,5

Fonte: Banco Central.
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