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" Se o Brasil entrar em colapso cambial, a Argentina também entrard?

A resposta quase automética para essa pergunta, no Brasil, € sim. E

1mpresswnante, no entanto, o nimero de analistas no mercado interna-

: cional, nas agéncias de avaliagdo de risco e nas mstntungoes multilaterais
*" que acham que a Argentina resistiria.

" Existem razdes para ceticismo. Quase um tergo das exportagoes ar-
* gentinas vém para o Brasil € as economias estdo cada vez mais integra-
“das. Além disso, ao ver o real cair, parte do mercado aumentaria a des-

“conﬁanga sobre o peso, que tem paridade fixa em relagao ao dolar.

“"" Essas questOes preocupam os argentinos hd muito tempo. Em margo
do ano passado, o presidente do banco central argentino, Pedro Pou,
** chamou alguns economistas brasileiras para uma rodada de conversas
reservadas O tema: qual o impacto de uma eventual desvalonzagao bra-
§1le1ra sobre a Argentina e sua moeda."

" A Argentina passou num primeiro teste de seu regime de currency
““board em 95, com o efeito “tequila” da crise mexicana. O pais perdeu

= 20% dos depdsitos bancdrios, o PIB despencou, mas a moeda foi man-

- uda Houve dlsposngao politica para reduzir saldrios e pregos para tor-

: har - a economia mais competitiva.

-~ "Pode-se argumentar, contudo, que a mflex1b111dade do regime argen-

tmo renova o teste da credibilidade a cada crise. Sem poder mexer no

o Camblo, a fuga de délares gera uma cortragao na moeda, 0s juros so-

bem a economia cai, os saldrios e pre¢os sao reduzidos.

’ O fato, contudo, € que a Argentma, desde 95, reforgou bastante

5uas armas de defesa contra novas crises externas. Desnacionalizou

“$eu sistema bancério, para reforgé-lo. Criou um seguro de depdsitos.

Aumentou o nivel de liquidez exigida, que chega a quase metade do

“total de dep6sitos, e de capital por ativos, de 11,5%. Montou uma

- “fede de liquidez externa, com um grupo de bancos, utilizdvel em ca-
"so de necessidade.

¥ Mais do que isso, a Argentina se amarrou, legalmente com a disci-

Alem disso, um projeto de lei, j4 aprovado no Senado € a espera de vo-
tagao na CAmara, fixa o teto legal para o déficit piblico em 1% do PIB.
'~ Arigor, nem precisaria do teto legal Como a moeda s6 cresce se as
reservas cambiais crescerem, o BC s6 pode financiar um déficit emitin-
do titulos. Se o mercado acha o déficit exagerado, no financia e obriga
.20 gjuste.
(=% "0 déficit fiscal € hoje de apenas 1% do PIB e, depois da crise asiéti-
¥ ca, vérios cortes foram feitos no orcamento. A inflagio média dos dlti-
" mos trés anos foi de 0,6% ao ano. O estoque de investimentos subiu de
“"US$ 14 bilhdes no inicio dos anos 90 para US$ 38 bilhdes. O PIB cres-
ceu, em média, 6,5%.a0 ano de 1990 a 1998.

Mesmo depois da Asia, observou Pou num semindrio recente, o PIB
cresceu 7,1% no primeiro semestre, a inflagéo foi zero, houve ganho de
depésitos de 24% até a crise da Russia (e estabilidade depois) e nao
houve perda de reservas. Vai haver custos: o PIB deve crescer 4,5% nes-
te ano e talvez 3% em 99. A escassez de d6lares obrigou a Argentina a
montar um colchio de recursos garantindo o financiamento externo até
o final do primeiro trimestre de 99.

Isso, contudo, foi feito com sucesso, com o andncio de um apoio de
US$ 5.7 bilhdes de instituigdes multilaterais. Apoio, alids, anunciado na
reunido anual do FMI em que, abrindo um precedente, o presidente
Carlos Menem discursou na abertura, na semana passada, logo depois
de Bill Clinton, num golpe de mestre de relagdes piblicas junto a comu-
nidade financeira.

Desde o plano de estabilizagdo, em 91, a Argentina mantém um acor-
do com o FMI, que vem sendo cumprido quase sem tropegos. Esté cla-
10 que, se ndo for possivel segurar o Brasil, a linha de resisténcia, com
apoio internacional, se mudara para a Argentma

A diretora para América Latina da agéncia de avaliagdo de risco
Standard & Poors, Lacey Gallagher, justifica a melhor cotagao daAr-
gentina em relagdo ao Brasil pelos melhores fundamentos econdmicos.
Se o Brasil capotar, ela acha que o PIB argentino cai, o déficit fiscal so-
be, as exportagdes sdo abaladas, mas a conversibilidade serd mantida.

Os argentinos, em geral vao além. No limite, se a pressdo sobre 0
cAmbio for insuportdvel, é mais provével que a Argentina dolarize in-
teiramente sua economia do que abra mdo do cambio fixo. O risco € vi-
rar um Panamd, pelo “efeito caipirinha”.
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plma O cambio s6 pode ser mudado por lei e o BC € independente. -
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