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Nesta semana, ndo preciso (creio) pedir licenca para tratar da Argentina outra
vez. Ha poucos dias, o governo Duhalde anunciou um programa de grande envergadura,
gue praticamente completa a desdolarizacéo da economia argentina, antiga
reivindicacdo desta coluna. Seria até estranho néo escrever sobre o assunto hoje, certo?

S6 ontem tive tempo de examinar com mais cuidado as decisdes anunciadas no
domingo e que vém sendo especificadas e implementadas ao longo da semana. A
confuséo é tao grande que d& até uma certa angulstia. Em meus vinte e poucos anos
como economista profissional, raras vezes vi um governo comecar com uma heranga tao
desastrosa quanto a que Duhalde e Lenicov receberam da era MenemCavallo. A Gnica
excecgdo recente talvez seja o novo governo do Afeganistdo pos-Taleban.

Além disso, 0 novo governo, pressionado por demandas contraditérias, esta longe
de ser um modelo de consisténcia e determinacéo -para dizer o minimo. A orientagcao
geral é correta, mas algumas das novas medidas séo duvidosas. Por exemplo: ndo ha
motivo para proibir a indexacéo, por um indice de pre¢os ao consumidor, dos contratos
novos de prazo superior a um ano (aluguéis, empréstimos, tarifas de servigos pubicos
etc.). E ndo se deveria permitir, com poucas e bem definidas exce¢des, que sejam
denominados em moeda estrangeira hovos contratos e operacgdes financeiras dentro da
Argentina.

Outro exemplo: teria sido melhor (embora talvez impossivel do ponto de vista
politico) realizar a pesificacdo de forma simétrica, convertendo empréstimos, depdsitos e
demais contratos internos de délares para pesos pela paridade unitaria.

Ao pesificar os depositos em délares a taxa de 1,40 e os empréstimos bancarios
a taxa de 1 peso por dolar, o governo agrava o desequilibrio das instituicdes financeiras.
O governo anuncia entao que arcarda com o grosso do prejuizo resultante dessa
pesificacdo assimétrica. A divida interna, renegociada no apagar das luzes da gestéo
Cavallo, algo como US$ 50 bilhdes, também sera pesificada a taxa de 1,40, em parte
para aliviar a situacao dos credores bancarios domésticos do Estado argentino.
Evidentemente, essas medidas contribuem para agravar ainda mais a deploravel
situacdo das contas do setor publico.

Mas, enfim, nas circunstancias da Argentina hoje, "consisténcia macroeconémica"
€ uma exigéncia utépica ou, o que é mais comum, uma fachada respeitavel para as
reclamacgdes de interesses contrariados. Os EUA, a Unido Européia e o FMI, por
exemplo, ndo podem vir a pablico simplesmente exigir que a Argentina trate com mais
cuidado e preserve os privilégios das filiais argentinas de empresas e bancos europeus
ou norte-americanos. Mas podem, tranquilamente e com ares de grande seriedade,



reclamar a quatro ventos um programa econdmico "coerente e sustentavel”, em
contraste marcado, diga-se de passagem, com a paciéncia chinesa que tiveram, anos a
fio, com as inconsisténcias e barbaridades da macroeconomia do ex-ministro Cavallo.

De qualquer maneira, 0 que vimos até agora € s6 o comeco do drama. Uma das
guestdes fundamentais, ainda pendentes, € a da divida externa da Argentina. Por
enquanto, esse aspecto da crise argentina tem sido pouco comentado, mas nao
demorara a surgir com forca. Vai ser uma batalha. E o Brasil, por motivos 6bvios, tera de
acompanha-la com muita atencéo e, na medida do possivel, apoiar a Argentina.

Veja, leitor, a gravidade desse problema. Na pratica, nem todas as dividas em
moeda estrangeira podem ser pesificadas. Em teoria, tudo parece possivel, e papel
aceita qualquer coisa. O venezuelano Ricardo Hausmann, ex-economista do BID e
antigo defensor da dolarizacéo, teve recentemente uma luz e converteu-se a defesa da
desdolarizagdo da Argentina. Como todo cristdo-novo, Hausmann logo exagerou e
sugeriu a pesificagao unilateral de todas as dividas externas argentinas, excluindo-se as
obrigagdes com o FMI, o Bird e o BID.

Mas como poderia a Argentina fazer passar um golpe desses? Na impossibilidade
pratica de recorrer a uma lei ou a um decreto argentino para redenominar em moeda
nacional contratos internacionais, sobrou um problema espinhoso.

Na realidade, a insolvéncia do governo argentino ja era evidente desde fins de
2001. Até o exministro Cavallo, depois de muita relutancia e diversas manobras
financeiras ruinosas, foi obrigado a reconhecer a incapacidade de pagamento do Estado,
a reestruturar a divida publica interna, como ja mencionado, e a anunciar a intengéo de
renegociar a divida publica externa. Depois da rentincia de De la Rua, o governo
suspendeu o pagamento da maior parte da divida externa.

Com a desvalorizacdo cambial, inicialmente de 1 para 1,40 peso por dolar, e
sobretudo agora com a flutuacéo cambial, que comecara dentro de alguns dias, o
problema tornou-se dramatico. Pelo menos numa primeira fase, a desvalorizagéo
provocara diminuicdo substancial da ja reduzida capacidade de pagamento do Estado
argentino. O governo nacional e as Provincias, cujas receitas sao essencialmente em
moeda nacional e desvinculadas da taxa de cAmbio, estéo sofrendo um forte aumento do
equivalente em moeda nacional das suas obriga¢fes externas. Com a passagem para a
flutuacdo e a provavel queda adicional do peso, ficara ainda mais dificil saldar as dividas
externas e nao-pesificadas. Sera inevitavel renegociar de forma abrangente as dividas
internacionais do setor publico argentino.

O mesmo se aplica a uma parte dos bancos e empresas privadas endividadas no
exterior. O problema € menos grave, ou até inexistente, para aqueles devedores que
fizeram o seu "hedge" no exterior (leia-se, transferiram recursos para fora a tempo) ou
para as empresas que exportam ou concorrem com importagdes no mercado nacional e
gue se beneficiam, pelo lado operacional, da depreciagdo cambial. Mas pode-se admitir
gue grande parte dos devedores privados argentinos também tera dificuldade de saldar
suas obrigacbes externas.

Perto do que a Argentina tem pela frente, a crise da divida externa latino-
americana dos anos 80 parecera um piquenigue no parque.



