DIVIDAS E POLITICAS DE AJUSTE
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Durante o decénio que antecedeu a crise financeira mexicana de agosto de 1982,
2 situagdo econdmica da maioria dos pafses latino-americanos podia se caracterizar
por um grande crescimento per capita e desequilfbrios graves e numerosos: deficit co-
mercial e orcamentario, inflagdo cada vez mais significativa.

De 1982 até o infcio de 1989, apesar dos vérios planos de ajuste, a situacdo se
agravou profundamente. Apenas trés pafses (Brasil, Colombia e Panamd) tiveram um
crescimento de seu produto per capita — mesmo assim um crescimento extremamente
modesto e irregular —; os outros cafram numa depressao, as vezes profunda.

A renda per capita decresceu consideravelmente, o poder de compra dos trabalha-
dores muitas vezes chegou a diminuir de metade, os gastos sociais foram fortemente
reduzidos. A violéncia individual e coletiva se alastrou: os tumultos estouraram em Sdo
Domingos e ultimamente na Venezuela.

A polftica econdmica seguida pelos diversos governos visava trés objetivos: passar
de um déficit da balanga comercial para um amplo excedente a fim de poder assegurar
o servico da dlvida externa; reduzir drasticamente o déficit orgamentério e, finalmente,
baixar sensivelmente a taxa de crescimento dos pregos (a manutecio de um cresci-
mento industrial importante ndo figurava entre os objetivos fixados).

O Unico objetivo reaimente atingido foi o excedente da balanga comercial,
mas, devido 4 importdncia do servigo da d(vida, este revelou-se insuficiente e sobretudo
precédrio. Com excecdo do Brasil e do Chile, este superavit tende a se reduzir muito, e
novas negociacdes visando um reescalonamento da dfvida estdo novamente na ordem
do dia, com suas conseqliéncias: novas polfticas de ajuste cuja ineficicia acaba de ser
dolorosamente vivenciada por todos que experimentaram a queda de seus rendimentos.
Em contrapartida, os outros objetivos ndo foram atingidos: em vez de se reduzir a taxa
de inflagao, assistimos a uma aceleracdo na alta dos precos, e no lugar do desapareci-
mento do déficit orcamentdrio, as medidas econdmicas instauradas provocaram um au-
mento sens(vel deste déficit, apesar das redugdes significativas de certos gastos publi-
COS.

De maneira geral, as polfticas econOmicas ditas de ajuste estrutural ndo atingi-
ram todos os objetivos fixados. Efeitos perversos, nao previstos, se manifestaram e pro-
vocaram uma-profunda degradacgdo da situacdo econdmica.

O objetivo deste artigo & analisar as polfticas praticadas e suas conseqiiéncias.

0S OBJETIVOS E AS POLITICAS ASSOCIADAS

A balanca comercial

" Para transformar o déficit comercial em excedente, o Fundo Monetério Interna-
cional recomendava uma polftica de maxi-desvalorizacdo. A moeda local devia ser des-
valorizada numa taxa superior aquela :necessdria para compensar o simples diferenciat
de inflacdo constatado entre tal ou tal pals latino-americano e os Estados Unidos, pafs
de referéncia. Essas maxi-desvalorizacOes tinham por objetivo de tornar as exportacies
desses pafses mais competitivas e suas importagdes mais dispendiosas. Gracas a esta
polftica, podia-se esperar um saldo comercial positivo num espago de tempo mais ou
menos importante, em fungdo da natureza dos produtos importados e exportados e
a situacdo da conjuntura internacional.

*  Artigo entregue para publicagdo em 1989, Tradugdo de Ghislaine Duqué
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Este objetivo foi giobalmente atingido e o servigo da divida pode ser, dessa for-
ma, parcialmente assegurado. Entretanto, os produtos destinados 4 exportacdo, torna-
dos mais competitivos gracas ds maxi-desvalorizacoes, foram freglientemente dirigidos
— num primeiro momento — em direcdo aos mercados externos em detrimento do
mercado interno. Com efeito, a elasticidade da producdo com relagdo aos pregos era
muitas vezes fraca e o aumento da oferta de produtos para exportacdo se realizava,
em parte, por uma diminuicdo da oferta de bens destinados ao mercado interno. A
alta dos precos dos produtos importados, seguida das desvalorizagSes, provocou uma
diminuicdo da demanda por esses produtos, com excegdo dos que ndo encontravam
substituto no mercado local. Como esta reducdo ndo foi suficiente, medidas de fixacdo
de guotas por produtos foram tomadas. Precisa-se portanto destacar gue a redugdo das
importacBes foi obtida essencialmente gracas a medidas administrativas, o que estd
em contradicdo com a filosofia liberal anti-intervencionista na qual se inspiravam essas
polfticas de ajuste.

Seia como for, as exportacOes aumentaram macicamente em alguns pafses,
e as importacOes diminuiram. Assegurou-se um servico mfnimo da dfvida: os juros
foram mais ou menos pagos, raramente o principal. Mas o vocdbulo “mfnimo” poderia
provocar confusdo. Os esforgos realizados foram considerdveis: esses pafses pagaram,
no decorrer destes seis Gitimos anos, entre 2 e 6% do total das riquezas que produzi-
ram; a puncdo monetdria a que eles se submeteram ultrapassa de muito aquela que a
Alemanha sofreu apds a primeira guerra mundial a titulo de ressarcimento de danos
de guerra.

A inflagdo

A proposta tinha sido de reduzir a inflagdo pelo controle da massa monetéria,

isto é, limitando os créditos & economia, mesmo que fossem aumentando as taxas de
juro. ,
Segundo os economistas adeptos da corrente dita das antecipagGes racionais, cuja
influéncia ndo é menosprezivel no Fundo Monetdrio Internacional, a redugdo dristica
da taxa de crescimento da massa monetdria devia ter um efeito positivo sobre a taxa de
inflacdo e um efeito quase nulo sobre a taxa de crescimento da renda, contrariamente
a0 que pensavam Os economistas marxistas e keynesianos, mas também os monetaris-
tas. Estes Gltimos consideravam, alids, gue haveria uma recessdo, mas que esta seria
temporiria, Segundo a corrente das antecipagcOes racionais, os agentes, isto &, os empre-
sérios e os trabalhadores, entenderiam imediatamente o sentido econdmico das medi-
das tomadas e adaptariam seus comportamentos conforme os ensinamentos fornecidos
pelos modelos econdmicos gue mostram a inflagdo como produto de um aumento da
massa monetdria e a deflagdo, como resultado de sua reducdo. Desde que se supDe
esta racionalidade inata dos agentes e a8 pertinéncia destes modelos econdmicos, pode
se considerar que a redugdo da taxa de crescimento da massa monetdria leva a anteci-
par um menor aumento dos precos,de tat modo que os precos efetivos, resuliando dos
precos antecipados, seriam inferiores aos que decorreriam de uma simples extrapolacdo
dos pregos passados, Esta mudanga — racional — ndo deveria ter nenhuma influéncia
sobre o nivel da produgdo, salvo se os agentes fossem insuficientemente informados.

Este desvio rdpido pelo caminho das antecipacfes racionais é necessdrio, pois a
influéncia dessa corrente € muito importante; por outro lado, com o desenvolvimento
da hiperinflagdo, as antecipa¢des manifestamente predominam, o que tende a justificar
sua abordagem... e as medidas econdmicas preconizadas por essa tendéncia.

O equilfbrio orgamentdrio

Os economistas do Fundo Monetdrio Internacional consideram que o déficit or-
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camentdrio deve ser reduzido bdr duas razdes: ele é fonte de inflagdo, e ele traduz uma

intervencdo exagerada do Estado.
Em regra geral, para o F.M.l.,, a intervangido do Estado é nefasta: ela carreia

recursos importantes que sdo conseqlientemente desviados do mercado dos fundos.
Os recursos destinados & poupanca tornam-se entdo insuficientes {efeito de “sviccdo™).
Por outro lado, a eficdcia da intervengdo do Estado é menor do que aquela resultando
das decisdes ditadas pelo mercado. Por essas duas raz8es, o déficit orgamentdrio deve
ser reduzido pela diminuicdo dos gastos pdblicos e as receitas fiscais nao podem
aumentar sob forma alguma, devendo-se procurar reduzf-las.

Estas poifticas econdmicas tiveram efeitos perversos: tendéncia a hiperinflagdo,
depressdo profunda, crise fiscal em vérios pafses. Elas tém, contudo, levado a liberar
um saldo comercial positivo que permite assim garantir uma grande parte do servigo
da divida externa. Sdo esses efeitos perversos que pretendemos agora analisar, deten-
do-nos mais particularmente nas medidas que dizem raspeito as taxas de cdmbio e aos
gastos plblicos. Também mostraremos que estes efeitos se transformaram em causa de

agravamento da crise.
OS EFEITOS PERVERSOS

Um efeito depressivo importante

O efeito depressivo resulta da combinagdo entre a redugdo dos gastos piblicos
e os efeitos induzidos pelo aumento considerdvel dos encargos da dfvida externa.

A intervencdo do Estado assegurou a sobrevivéncia de empreas obsoletas, o que,
a nivel macroecondmico, tem seus custos. A reducao dos gastos pablicos pode portan-
to de ter efeitos positivos: as empresas pouco eficientes do ponto de vista da concor-
réncia internacional sdo eliminadas e as quantias assim poupadas podem ser destinadas
a investimentos mais eficazes. Este argumento, tido em grande valor pelos liberais,
nio pode ser aceito tal qual. Por um lado, os érgdos pablicos ndo tém que se submeter
cegamente a esse ditame dos custos; por outro lado, @ manutengdo em sobrevida tem-
pordria de atividades ndo rentdveis pade se justificar pelo custo social que sua elimi-
magdo provocaria, enquanto gue uma reconversao dos trabalhadores ndo seja realizada.
Finalmente, em certos setores, as empresas cuja rentabilidade ndo estd assegurada hoje
podem tornar-se rentdveis amanha, 4 condigdo no entanto que uma polltica industrial
de desenvolvimento e/ou reestruturacdo seja colocada em prética.

Além desses efeitos positivos e das reservas que acabamos de formular, uma redu-
¢do dréstica dos gastos plblicos tem efeitos macroecondmicos importantes: os saldrios
pagos pelo Estado sdo reduzidos (o funcionalismo pablico enfraquece, os saldrios reais
baixam) e a procura se reduz. Os investidores do setor privado antecipam entdo uma
reducdo de seus lucros e investem menos, reduzindo-se o emprego e os saldrios. O nivel
da producéo baixa. Por outro lado, o Estado reduz igualmente suas encomendas, in-
clusive ao setor privado, provocando efeitos depressivos semethantes. Enfim, a reducéo
dos gastos, inclusive na infraestrutura, se ela permite fazer economias no imediato,
paga-se muito caro mais adiante: degradacdo das estradas, das canalizagdes, dos prédios
plblicos etc., 0 que agrava a insalubridade das grandes metrépoles. Uma argumentagéo
semelhante poderia ser feita para os gastos de salde, com essa diferenca que sua redu-
¢do dréstica acentua ainda mais as desigualdades e constitui uma ameaca para a sobre-
vivéncia de uma grande parte da populacgdo.

O processo que acabamos de descrever é clissico. QOutros mecanismos perversos
ainda vém se juntar a estes. A reduc¢do dos gastos pUblicos combinada com uma polf-
tica de maxi-desvalorizacGes e/ou de taxa de juras elevadas, acrescentam problemas
suptementares. As maxi-desvalorizagOes deveriam facilitar o servigco da dfvida externa,
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mas elas pesam sobre o servigo da dfvida interna, o que vai necessitar em conseqiiéncia
uma redugdo mais importante dos outros ftens do orcamento. A depressio tende en-
130 a se agravar e a inflagio a se desenvolver,

Para esclarecer nossa exposicdo, um pouco de histéria se faz necessdrio. Em ai-
guns palses, a divida externa foi em parte o resultado direto ou indireto do déficit ar-
¢amentdrio. Quando o déficit era importante, os governos as vezes procuravam um fi-
nanciamento externo e contrafam uma dfvida em délares. Quando encontravam difi- .
culdades para conseguir diretamente empréstimo para suas necessidades tanto internas
quanto externas, eles utilizavam as grandes empresas pUblicas: mandavam-nas tirar em-
préstimos nos mercados financeiros internacionais e obrigavam-nas a depositar o pro-
duto dos mesmos, quer dizer délares, no banco central. Em troca, eles ofereciam a es-
sas empresas uma garantia sobre o risco de cdmbio, Tais prdticas estabeleciam uma liga-
¢d30 entre as duas dividas, externa e interna, mediante a taxa de cambio do délar.
Quando a moeda nacional estd fortemente desvalorizada, aldm do diferencial dos pre-
¢os que existe com os Estados Unidos, isto é quando a taxa de cambio real baixa, a
parte da divida externa expressa em délares tem seu correspondente em moeda nacio-
nal (peso, cruzeiro, etc.) elevado no ritmo das maxi-desvalorizactes. O ddlar sendo
apreciado em relacdo as moedas locais, a parte da dfvida indexada no curso do délar

se valoriza na mesma proporcao.

Depois de 1982, os paises latino-americanos perderam quase totalmente acesso
aos mercados financeiros internacionais. O servigo de sua divida externa devia portan-
to ser financiado a partir dos excedentes comerciais obtidos pela pratica das maxi-des-
valorizacOes, Dal, a fragdo da d(vida interna e de seu servico ligada & taxa de cdmbio
do dblar ia seguir uma evolugdo especffica: seu valor, expresso em moeda local, aumen-
tava os gastos piblicos e como um componente importante do orgamento {encargos
da divida} aumentava com a queda da taxa de cdmbio real, 03 outros componentes,
isto 8, em grosso, as despesas de funcionamento e os investimentos pdblicos, deviam
ser mais reduzidos.

Foi dessa forma que, em 1983, os gastos de satde no México foram reduzidos
de mais de 30%. O que era portanto pedido a esses pafses era uma reducdo efetiva dos
gastos pUblicos muito malis significativa do que a anunciada. Os efeitos depressivos
ficariam geralmente a altura dessas reducBes drasticas e, apesar destas, o déficit orga-
mentdrio iria crescer; pois as redugBes ndo eram suficientes frente ao aumento dos
encargos da dfvida externa,

Seria no entanto um erro pensar que o aumento consideravel dos encargos da
divida interna teria como (nica origem a polftica de maxi-desvalorizagdo. Observa-se
alids na maloria dos pafses latino-americanos nos dois Gitimas anos, ou um afrouxa-
mento no ritmo das quedas da taxa de cdmbio real, ou um aumento dessa taxa. Com
efeito, qualquer nova aprecia¢do da taxa de cambio real, mesmo modesta, acompa-
nha-se de uma forte elevacdo da taxa de juro, baseada em parte na esperan¢a, muitas
vezes ilusbria, de que os capitais ndo tentardo se converter em dolares e permanecerao
no pafs. Esta alta de juro repercutir-se-ia sobre o servigo da divida: todo empréstimo
novo para financiar o déficit orgamentério realizar-se-4 em condigOes mais onerosas.

Em direcdo a uma economia especulativa e hiperinflacionaria?

O aumento do déficit or¢amentdrio, a reducdo das margens antecipadas das em-
presas, O superavit comercial importante, alimentam o processo inflaciondrio. Q receio
de ver a massa das receitas baixar leva as empresas a aumentar seus precos. Hd portanto
uma relacdo entre a contracdo da producdo, a ameacga sobre as receitas e a alta dos
precos. Quanto a inseguranca da situacdo aumenta, as empresas adotam um comporta- -

4]



mento especulativo. Um exempio pode ilustrar nossa argumentacio: em caso de pre-
visdo de queda das vendas,asempresasaumentam seus precos; mesmo se for comprova-
de que elas de enganaram quanto ao nlvelde vendas, em vez de, em caso de saturacao
das capacidades de produgdo, satisfazer a demanda mais importante do que previsto
por investimentos supiementares, elas respondem aumentando os pre¢os.

De maneira geral, o contexto depressivo, a forte inflacdo e as antecipagBes pes-
simistas desviam o investimento do setor produtivo e levam as empresas a dar preferén-
cia aos ativos financeiros. A especulacdo se desenvolve, se auto-reproduz acentuando-
se, ¢ 0 aparelho produtivo envelhece. O exemplo da Argentina traduz perfeitamante
esta evolu¢do. Por falta de investimentos suficientes no setor industrial, 0s custos se
tornaram menos competitivos. Quando, além do mais, os direitos de aifandega e a fi-
xagdo de guotas por produtos sdo reduzidos, as importacOes se desenvolvem em conse-
gliéncia, reduzindo aos poucos e inexoravelmente o saldo comercial positivo, podendo

jevar a uma desvalorizacdo,



