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y Econom1stas debatem sobre politica cambial

'O modelo argentino recebe criticas por sua excessiva rlgldez eo regime brasileiro, por facilitar uma politica fiscal sem disciplina

por Maria Aparecida Damasco
e Fernando Dantas
de S&o Paulo

A rigidez do cAmbio fixo no
Plano Cavallo ou a falta de
compromlsso do Plano Real?
Os riscos de cada opgio ocupa-
ram o foco das atenc¢des dos
participantes do debate “Pano-
rama da Economia Mundial”
realizado ontem no Centro de
Convengdes da Gazeta Mercan-
til, em Sdo Paulo — exatamente
no momento em qué, na Argen-
tina, a troca de ministros es-
quenta as especulagdes sobre o
fim da paridade entre o délar e
o peso €, no Brasil, a volta dos
déficits comerciais ressuscita as
discussdes sobre a sobrevalori-
zacgdo do reai. Promovido pela
Faculdade de Economia e Ad-
ministragdo da Universidade de
Sio Paulo, o encontro da parti-
da, no Brasil, as atividades do
Global Research Network.

O ex-presidente do Banco
Central Affonso Celso Pastore,
um dos criticos mais persisten-
tes da politica cambial que es-
cora o Real, instigou o debate,
ao se declarar “mais otimista
em relacdo a Argentina do que
ao Brasil”. O argumento é que
a Argentina fixou o cimbio,
concedeu ao Banco Central lo-
cal um papel de “currency
board” e, nessa linha, tem man-
tido a disciplina fiscal. O Bra-
. sil, ao contrdrio, limitou a re-
forma ao regime monetdrio e
nio fez o que devia na 4rea fis-
cal. “O Banco Central nédo s6
coopera como € submisso a au-
toridade fiscal, que tem o poder
de criar déficits”. Com isso,
criou a “armadilha” de uma po-
litica monetdria contracionista
combinada com uma politica
fiscal expansionista . “Assim,
nido hd como crescer”.

O polémico economista nor-
te-americano Robert Barro, da
Universidade de Harvard, valo-
rizou ainda mais o compromis-
so implicito na paridade cam-
bial argentina. Barro, um dos
maiores especialistas em politi-
ca monetaria e administragdo do

déficit piblico — cujos reparos’

ao Real, em entrevista concedi-
da a Gazeta Mercantil, provoca-
ram uma resposta irritada do
ministro da Fazenda, Pedro Ma-
lan — observou que paises com
péssima reputagdo em termos de

estabilidade de precos tém de

convencer os agentes econémi-
cos da firmeza da sua decisdo
de estabilizar a economia.

Para isto, um compromisso
como o argentino, em que o go-
verno perde a capacidade de fi-
nanciar inflacionariamente o

Affonso Celso Pastore

econdmica do governo do Chi-
le e hoje professor da New
York University, manifestou-se
mais cético em relagdo ao mo-
delo argentino. Em uma obser-
vacdo endossada pelo préprio
Pastore, Vellasco questionou
porque, uma vez havendo um
s6lido compromisso politico
com a estabilidade econdmica,
um pafs deveria transformar es-
te trunfo em um sistema extre-
mamente rigido, que dificulta a
atuacdo do governo.

Pastore insistiu no fato de
que a Argentina tem dado res-
postas adequadas tanto aos de-
sajustes internos quanto aos
choques externos - leia-se
“efeito tequila”. A crise mexi-

~ cana provocou nova fuga de ca-
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déficit piblico, ou de usar a

polftica monetdria para com-
pensar a falta de politica fiscal,
seria uma boa forma de recupe-
rar a reputacdo. Este ¢ o caso
da Argentina e também do Bra-
sil, segundo Barro. Ele disse
que, no lugar do governo brasi-
leiro, aproveitaria a atual situa-

¢do de estabilidade temporaria”

para firmar um compromisso
de paridade cambial do tipo ar-
gentino. Sem medo de causar
novas reacdes, Barro advertiu
que os mercados ndo acreditam
no compromisso do governo
brasileiro com a estabilidade
de pregos, e esta seria uma for-
ma de convencé-los.

O economista Andrés Vellas-
co, ex-integrante da equipe

pitais, mas o governo argentino
apressou-se a apertar a oferta
de moeda, 0 que resultou numa
recessdo, Mas essa tendéncia ja
deu sinais de inversdo. “O mun-

do estd sendo crue] com Caval-
lo (Domingo Cavallo, ex-minis-
tro da Economia da Argentina),
avalia. “A economia argentina
vai melhorar e isso seré atribui-
do ao novo ministro”.

O Brasil, segundo Pastore,
“ndo tem um regime econdmico
baseado em regras, mas em deci-
soes discriciondrias”. E claro que
um regime cambial fixo, a exem-
plo do argentino, é bem mais
sensivel a choques externos. Mas
¢ melhor se manter dentro das re-
gras, como vem fazendo a Ar-
gentina, absorver os efeitos dos
choques externos, para depois re-
tomar ao crescimento.

Para Vellasco, o maior pro-
blema do sistema argentino, é
que ele impede o Banco Cen-
tral de cumprir adequadamen-
te o seu papel de doador de re-
cursos de dltima instincia, ne-
cessario para fazer frente a
problemas de liquidez no sis-
tema bancdrio. “Depois da cri-
se do México, a Argentina te-
ve que contar com emprésti-
mos do Banco Mundial e do
FM]1 para resolver o-problema
bancdrio”, ele observou.

Além disso, sair desse mo-
delo, sem alterar a paridade
cambial, exigiria da Argenti-
na uma deflagdo, ou uma infla-
¢do menor do que a dos seus
principais parceiros comer-
ciais. Isto ja até ocorreu, em
alguma medida, mas bem me-

nos do que o necessdrio para

eliminar a sobreva]onzagao
Nio hé caso de pais que tenha

resolvido o problema com de-
flacdo™, disse Vellasco, lem-
brando que isto implica reces-
sdo e alto desemprego.
Embora insistindo que a
grande licdo da Argentina ao
Brasil € a “coeréncia e o com-
promisso”, Pastore reconhece
que a Argentina pagaria um pre-
¢o muito alto para abandonar a
paridade. Os enorme passivos
em délar seriam sobrecarrega-
dos duplamente pela desvalori-
zacdo da moeda ¢ pela alta dos

juros, resultante de um inevité-
vel aperto na politica monetaria.

Barro, que concorda com o
seu colega Rudiger Dornbusch,
quando este prevé que o Brasil
pode ter uma crise cambial do
tipo mexicana, discorda quando
a recomendagio é de uma des-
valorizagdo cambial. Barro, pe-
lo contrério, gostaria que o Pais
fixasse de forma mais explicita
o cimbio, e espantasse o fantas-
ma da crise agindo decisiva-
mente no lado fiscal.

“Eu quase nunca concordo
com o Dornbusch, mas estou de
acordo com a sua previsdo de
uma crise de estilo mexicano no
Brasil; quanto a desvalorizagio,
porém, eu discordo do Dorn-
busch — e isto para mim € um
indicador de que eu devo estar
certo”, brincou ele, alimentan-
do a eterna rivalidade dos eco-
nomistas ligados ao ultralibera-
lismo de Chicago em relagao as
correntes por eles consideradas
mais intervencionistas.




