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Em via 
gem realiza: 
da a convite 
deste jornal 
a Buenos Ai-
r e s , em 
maio de 
1991,   logo 
após a pro-
mulgação da lei de conver-
sibilidade, apontei ao mi-
nistro Domingo Cavallo a 
extraordinária semelhança 
entre o seu programa'de es-
tabilização e as medidas 
que Keynes recomendara 
para pôr fim à hiperinfla-
ção alemã do início dos 
anos 20. Consultados pelo 
governo alemão em fins de 
1922, Keynes e outros espe-
cialistas estrangeiros, en-
tre os quais o sueco Gustav 
Cassei, sugeriram uma vol-
ta—imediata da Alemanha 
ao padrão-ouro, com a de-
cretação de câmbio fixo e 
conversibilidade plena. Ca-
vallo ficou satisfeito com a 
descoberta de "antepassa-
dos ilustres", tanto que em 
palestra proferida no dia 
seguinte fez menção à se-
melhança entre o seu plano 
e as propostas de Keynes. 

Na verdade, a semelhan-
. ça não é tão surpreendente 
quanto pode parecer à pri-
méira vista, pois o Plano 
Cavallo não é mais do que a 
volta ao que era considera-
do ortodoxia monetária nos 
anos 20, quando o pensa-
mento econômico ainda lu-
tava para se libertar do 
apego às regras do padrão-
ouro ou câmbio-ouro. E o 
Kéynes de 1922 era o Key-
ne mais "ortodoxo" do 
,Tract on Monetary Re-
form, ainda engajado no 
que ele mais tarde (no pre-
fácio de 1935 à Teoria Ge-
ral) chamaria de sua "lon-
ga luta para escapar das 
formas habituais 'de pensa-
mento e expressão". 

À força da solução argen-
tina, que significa essen-
cialmente um retorno às 
normas do antigo padrão-
ouro, reside antes de mais 
nada no reconhecimento de 
que, em condições hiperin-
flacionárias, a estabiliza-
ção deve partir de uma 
reorganização do sistema 
monetário. Ao irlabilizar 
urna redução imediata' e 
acentuada das taxas de in-
flação e das taxas de juro e 
a 'fecomposição dos fluxos 
de crédito, esse tipo de pro-
grama permite um aumen-
to dos níveis de utilização 
da capacidade produtiva e 
cria um ambiente macroe-
conômico mais favorável 
ao ajuste das contas públi-
cas. 

É curioso notar que a 
adoção da lei de conversibi-
lidade na Argentina foi an-
tecedida, durante a gestão 
Ei'man González em 1990, 
de uma tentativa, parecida 
com a política do ministro 
Marcílio, de estabilizar 
com base em taxas de juro 
altas e medidas _de ajuste 
fiscal. O fracasso dessa 
tentativa e a mudança de 
comando no Ministério da 
Economia, no início de 
1991, levaram à decisão de 
trocar a âncora básica do 
processo de estabilização, 
substituindo-se a taxa de 
juro pela taxa de câmbio. 

O programa argentino 
pode ser visto como uma 
variante extraordinaria-
Mente rígida de estabiliza-
ção com âncora cambial. E 
é essa rigidez incomum que 
tanto o aproxima das re-
gras de funcionamento do 
antigo padrão-ouro ou 
câmbio-ouro, com o dólar 
ocupando o lugar da "relí-
quia bárbara". 

Dado o grau de deteriora-
ção atingido pela economia 
argentina, é possível que 
não houvesse alternativa à 
"dolarização". No entanto, 
mesmo que isso seja aceito 
como verdadeiro, é preciso 
ter em conta que o caminho 
seguido pela Argentina 
apresenta inúmeros pro-
blemas. 

Aqueles que porventura 
imaginam que o Brasil de.. 
ve seguir o mesmo cami-
nho fariam bem em medi-
tar não só sobre as conheci-
das diferenças entre a si-
tuação argentina e a brasi-
leira (grau de dolarização 
dos preços, composição da 
pauta de exportações, di-
Mansão relativa das reser-
vas internacionais do Ban-
co Central, entre outras) 
como também sobre os pro-
blemas inerentes à tentati-
va de restaurar o padrão-
ouro ou algo equivalente 
nas condições atuais da 
economia internacional e 
da própria economia do 
País. 

-Uma coisa é adotar o 
padrão-ouro quando as 
principais moedas do mun-
do operam dentro desse 
modelo; outra completa-
mente diferente é adotá-lo 
num mundo em que as 
principais moedas flutuam 
entre si. Uma expressiva 
valorização da moeda-
lastro em relação a outras 
moedas importantes para 
as transações internacio-
nais do país em questão po: 
de gerar desequilíbrios 
inadministráveis de balan-
ço de pagamentos, espe- 

cialmente se vier acompa-
nhada de uma taxa de in-
flação doméstica superior 
à internacional ou se o pro-
grama já tiver começado 
com uma taxa de câmbio 
valorizada. 

Na Argentina, os efeitos 
da valorização real da taxa 
de câmbio do austral/peso 
em relação ao dólar, ocorri-
da antes e depois do Plano 
Cavallo, foram agravados 
pela valorização real do dó-
lar em relação ao Cruzeiro 
em fins de 1991. Por esses e 
outros motivos, vem acon-
tecendo uma enorme am-
pliação do déficit comercial 
com o Brasil, o que traz re-
percussões impbrtantes so-
bre as contas externas e a 
indústria argentina. A si-
tuação só não é mais grave 
porque o dólar vem-se des-
valorizando em relação às 
demais moedas dos países 
desenvolvidos, o que tende 
a reduzir a "defasagem" 
cambial em relação a uma 
cesta de moedas relevantes 
para o comércio exterior 
argentino. 

Como se sabe, a adoção 
do regime de câmbio flu-
tuante pelas principais eco-
nomias do mundo desde o 
início dos anos 70 decorreu, 
em grande medida, da cres-
cente dificuldade de susten-
tar taxas fixas de câmbio 
em um contexto de amplia-
ção da volatilidade e magni-
tude dos movimentos inter-
nacionais de capital. Ora, 
para uma economia como a 
brasileira ou a argentina, 
que têm, necessariamente, 
dificuldades muito maiores 
de esterilizar o impacto mo-
netário de operações exter-
nas, o volume e a instabili-
dade dos fluxos de capital 
complicam sobremaneira o 
funcionamento de um regi-
me de câmbio fixo, pois su-
jeitam a economia à alter-
nância de períodos de ex-
pansão indesejada e de 
abrupta contração das re-
servas internacionais e da 
liquidez doméstica. A volta 
a um modelo análogo ao pa-
drão-ouro só faria agravar 
os problemas que o Brasil 
já enfrenta nesse terreno. 

Nos casos argentino e 
brasileiro há, além disso, a 
peculiaridade de que a hipe-
rinflação do final da década 
de 80 veio depois de um lon-
go período de inflação crô-
nica. Isso contribui para ge-
rar uma excepcional infle-
xibilidade das expectativas 
e da estrutura de preços e 
salários no sentido descen-
dente. Nesse contexto, tor-
na-se impossível operar es-
tritamente de acordo com 
as regras do padrão-ouro. 
Os mecanismos de ajuste 
automático, que aliás nunca 
funcionaram com perfeição 
em lugar algum, nem mes-
mo nas décadas imediata-
mente anteriores à Primei-
ra Guerra Mundial, reve-
lam-se nessas cinscunstân-
cias ainda mais ineficien-
tes. Uma perda acentuada 
de reservas, provocada, por 
exemplo, por uma valoriza-
ção excessiva de câmbio, 
pode colocar tudo a perder. 

Não se deve perder de vis-
ta que a escolha de um pa-
drão monetário externo co-
mo ponto de apoio implica 
subordinação do sistema 
monetário nacional ao com-
portamento futuro da 
moeda-lastro ou de referên-
cia. O problema é que os 
movimentos da moeda-
lastro obedecem à ordem de 
prioridades do Estado Na-
cional em cujas autorização 
e sanção ela se baseia. E 
não há motivo para imagi-
nar que essa ordem de prio-
ridades coincida sempre, ou 
mesmo freqüentemente, 
com os objetivos e necessi-
dades de países como a Ar-
gentina e o Brasil. 

O sucesso inicial da políti-
ca argentina deveu-se, em 
grande parte, ao fato de ter 
sido implementada em uma 
conjuntura internacional de 
farta ampliação da liquidez, 
de taxas de juro reduzidas 
para operações em dólares 
e de desvalorização da moe-
da americana em relação 
às demais moedas fortes. 
Essa conjuntura reflete as 
prioridades do Tesouro 
americano, do Federal Re-
serve, e a situação econômi-
ca e política nos Estados 
Unidos e no resto do mundo 
desenvolvido. Bastaria, en-
tretanto, uma inflexão mais 
acentuada da política mo-
netária americana para 
ameaçar o programa de 
combate à inflação na Ar-
gentina, tornando manifes-
to o conflito potencial entre 
os objetivos nacionais e a lei 
de conversibilidade. 

Para a economia brasilei-
ra, a adesão às* regras do 
padrão-ouro nunca foi um 
processo tranqüilo, mesmo 
na época áurea desse pa-
drão monetário. Parece te-
merário imaginar que pos-
sa ser vantajoso resta-
belecê-lo nas condições hoje 
prevalecentes. 

Este é o quarto de uma sé-
rie de artigos sobre inflação e 
estabilização. Os anteriores 
foram publicados nas edições 
de 11 e 18 de agosto e 1- de 
setembro. 
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