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The sensible way out of the crisis is exchange rate
devauation. New IMF loans will only delay it.

Nenhum pais tem interesses comuns mais profundos com o Brasil do que a
Argentina. Por isso, é com tristeza que vejo o calvario pelo qual esta passando aquele
pais. Nos estamos ha vinte anos quase- estagnados; a Argentina, ha quase um século.
As crises combinadas da divida externa e da alta inflagdo atingiram os dois paises
guase a0 mesmo tempo, no inicio dos anos 80, mas no pais vizinho os problemas
assumiram maior gravidade do que aqui, e a crise se torna mais aguda a cada dia.

Nés, embora ndo tenhamos ainda logrado uma efetiva estabilizacéo
macroecondmica, demos um passo decisivo nessa direcdo quando, em 1999,
desvalorizamos o cambio. Enquanto isso a Argentina vé sua propria crise aprofundar-
Se porque convencionouse que a desval orizacéo esta fora de cogitagbes. Mais do que
isto, é “impensavel”, como me disse um notavel economista argentino, o qual, em
vista disto, propunha a reducéo geral dos salarios como solucéo. Ora, o que é
impensavel, ou inaceitavel, é o que esta acontecendo com o povo argentino. E ver a
economia do pais paralisada, € ver os salarios caindo, e a renda concentrando-se, é ver
os direitos basicos do povo argentino serem implacavel mente eliminados —como esta
acontecendo agora com a pressdo do Fundo Monetario Internacional para que o pais
privatize seu sistema basico de previdéncia social.

Tanto o Brasil como a Argentina superaram, aqui, a alta inflagdo, 14, a
hiperinflac&o, através de uma éncora cambial. Nos dois paises a conseguiénciafoi a
sobrevalorizagdo do cambio. No Brasil, entretanto, o mecanismo fundamental de
estabilizagdo dos precos foi a neutralizagdo da inércia inflacionaria através da URV, de
forma que a variavel cambio teve peso menor. Ja na Argentina a hiperinflacéo exigiu
uma ancora cambial forte demais —aimplantacdo de um currency board — que néo
apenas retirou da nagcdo argentina o instrumento monetério, mas também o cambial.
Uma instituicdo monetaria que pode servir para um pequeno pais, na verdade um



entreposto comercial moderno, como Hong Kong, vem sendo irracionalmente mantida
em um grande pais como a Argentina, em nome do medo do retorno da hiperinflacéo.
Dessa forma, sb resta ao pais, no plano macroecondmico, a politicafiscal.

Ora, desde quando a politica fiscal € eficiente para resolver um problema que
ndo é essencialmente fiscal, mas cambial? A politica fiscal pode gjudar a equacionar
problemas de balanco de pagamentos, ndo de cambio. Quando ha um desequilibrio da
conta corrente do pais que se deve ha um excesso de absorcéo, ou sgja, auma
economia super-aguecida devido a elevados déficits publicos, sem divida a solucéo é
0 guste fiscal. Mas quando a causa do desequilibrio € um cambio sobrevalorizado, o
uso da politica de gjuste fiscal é inaceitavel. E torna se ainda mais grave quando &
acompanhado de “reformas’ que ndo sdo outra coisa sendo um sobre-gjuste fiscal,
como € o caso da privatizagdo de monopdlios naturais, ou formas de reduzir salarios e
eliminar direitos, como ocorre com a proposta de eliminar a previdéncia basica.

A irracionalidade envolvida no uso do gjuste fiscal, ao invés da desval orizagéo
direta, para resolver um problema cambial €simples de explicar. Desvalorizar o
cambio significa mudar os precos relativos dos produtos ndo-comercializaveis— o
principal dos quais € o salério — em relagcdo aos comercializaveis internacional mente,
tornando, assim, as exportacdes mais atrativas, e dificultando as importacbes. Através
da desvalorizacdo direta a mudanca de precos relativos é alcangada automaticamente
desde que a inflacdo decorrente seja pequena. Através do gjuste fiscal poder-se-a
alcancar o mesmo resultado, mas ao custo de uma depressao econdmica e de altissimas
taxas de desemprego e de faléncias, que afinal produzirdo a reducdo necessaria dos
salarios médios reais.

No Brasil, entre 1995 e 1998, autoridades locais, com apoio das agéncias
internacionais, tentaram essa alternativa. Quando ela se revelou inviavel, e a situagcdo
das reservas tornava- se insustentavel, Fernando Henrique antecipou se e tomou a
decisdo correta. Na Argentina, entretanto, a irresponsabilidade das autoridades
econémicas ja dura quase dez anos, e so agrava a Situacdo do pais. O Plan de
Inconvertibilidad ja comegou com um peso desvalorizado. Os grandes investimentos
estrangeiros e os retornos de capitais argentinos, entretanto, deram-lhe folego,
promovendo prosperidade artificial no pais entre 1992 e 1994. Quando a crise estava
para voltar, a valorizagdo do Real deu novo alento ao currency board Mas desde 1999
a desvalorizacdo do real e do euro ndo deixam a Argentina outra alternativa sensata
sendo colocar o cambio no nivel correto, deixando-o flutuar.

Mas pode a Argentina desvalorizar o0 peso? Sim, porque essa € a menos
arriscada das politicas que tem pela frente. O fato de a economia argentina ser
altamente dolarizada ndo impede a desvalorizag&o. Serem 80 por cento dos depositos
bancérios privados denominados em ddlares so a torna mais fécil. E ndo ha nenhuma
razdo para que os precos internos segjam corrigidos pela taxa de desvalorizagéo, ja que
ainérciainflacionariafoi ha muito debelada, de forma que os salarios ndo seréo



indexados ao ddlar: com e economia esta desaquecida, 0s precos locais ndo poderdo
ser elevados porque ndo havera compradores para eles. Os Unicos precos que seréo
elevados em pesos serdo os dos bens comercializave's, e, mesmo esses, de forma
moderada.

Por que, entdo ndo se desvaloriza? A razéo legal € menor. O fato de reduzir o
patrimoénio dos ricos, e 0s salarios mais elevados (nos quais existe um componente de
consumo externo elevado) é a causa basica que nunca se explicita. O medo —
facilmente confundido com a prudéncia— das autoridades econdmicas e do proprio
povo € a causa sempre alegada, que torna a desvalorizacdo “impensavel”.

A politicado FMI de exigir mais “gjuste fiscal” para uma economia que nos
ultimos anos tem apresentado consistentes superavits fiscais primarios, € um grave
eguivoco. Néo salva a Argentina, que continuard na sua crise; salva apenas seus
credores. A Argentina precisa da ajuda do FMI, mas para colocar os seus fundamentos
macroecondmicos em ordem, ndo para promover ainda maior miséria.
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