‘ “AJuste inicia a establhzagao

Para entender como func1ona
uma ancora num programa de esta-
bilizagdo econdmica o caminho di-
daticamente mais curto ¢ entender o
processo de dolarizagdo da Argen-
tina, termo inaceitdvel para o
secretario-geral da Fazenda daque-
le pais. Horacio Liendo. *‘Dolari-
zacdo'’, diz Liendo, € um termo pe-
jorativo para traduzir um programa
de estabilizagdo econdmica que tem
no centro de comando uma politica
cambial de rara competéncia.

Na realidade. explicou, o pro-
grama de estabilizagdo da Argenti-
na nao se restringiu a uma politica
cambial. Ele passou vigorosamente
por uma politica de ajuste fiscal,
com a criagdo de novos impostos,
combate a sonegagao e enxugamen-
to de despesas; pelo entrosamento
dos Poderes Executivo, Legislativo
e Judicidrio na busca da estabiliza-
¢do; e por uma larga vontade so-
cidl. que 56 surgiu!depois que a po-

Jacdo conheceu o fundo do pogo.
politica de estabilizagao ar-
ger\\tin\\plromoveu também o equa-
cionamento das dividas externa -e
interna, g\a(antindo. em ambas_as
frentes, um b\en’odo de caréncia de
seis anos para’ Que 0 Tesouro Na-
cional pudesse respxrar e tirar o Es-
tado da condicdo de insolvente.

O uso da ancora, contudo, foi
feito na Argentina através da politi-
ca cambial. A partir de superdvits
comerciais, do repatriamento de ca-
pital e da negociacdo da divida ex-
terna, o Pais fortaleceu suas&reser

vas, hoje aos niveis de US$ 12 bi--

lhGes para um PIB ( Produto ito Interno
Bruto) de US$ 200 bilhdes. Com
este nivel de reservas, a 6% do
PIB, os argentinos puderam assu-
mir, segundo Liendo, um programa
de conversibilidade total.

Foi fixada uma paridade cam-
_bial (no caso, de um para um) entre
a ‘‘moeda ancora’’ e a moeda na-
cional (0 peso argennno) e a partir
dai, quem quiser trocar pesos por
délar pode fazé-lo, sem limite.

A equagao fica assim montada:
os precos sao fixados em ddlar
norte-americano; o ddlar tem valor
constante (admita-se teoricamente)
ou é uma moeda forte, de muito va-
lor; um ddlar vale um peso a qual-

quer momento que o cidaddo co-

mum desejar trocd-lo; logo, se o
délar ndo varia, ou continua sendo
uma moeda forte, independente do
que acontecer com -a economia ar-
gentina, e as mercadorias tém 0s
seus precos em dolar, estes também
ndo variam. E como o peso estd
amarrado ao ddlar — e o governo
“garante isto pela conversibilidade
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total — o peso também fica fortale-
cido e estdvel. Chega-se, pelo arti-
ficio da ancora cambial, a tdo so-
nhada estabilidade. A inflacdo de-
saparece, e a economia volta a cres-
cer — o que é mais verdadeiro se jd
ndo existirem causas primdrias da
inflagdo, como um déficit piblico
nao-financidvel.

Obviamente, “este sistema da
conversibilidade total ruiria se-num
belo dia, todos os argentinos cor-~
ressem as casas de cambio para tro-
car pesos em dolares, jd que existe
muito mais que o equivalente a US$

—12-bilhdes em pesos, em circulagao
na economia.

Mas segundo o secretdrio Ho-
rdcio Liendo, isso ndo ocorre, basi-
camente, por dois motivos: primei-
ro porque o nivel de reservas do
pais é confortdvel para agientar
margens considerdveis de flutuagao
nas. trocas de pesos por dolares. E
em havendo essa margem, hd tem-
po suficiente para o governo adotar.
providéncias e ‘atrair os agentes

-econdmicos para 0$ pesos argenti-
nos. Isso é feito através da elevagao
das taxas de juros, pois 0 peso ar-
gentino, como qualquer moeda,
funciona como um bem ou como
qualquer aplicagdo (titulo, CDBs,
bonus, etc). A cotagdo do dinheiro.
é a taxa de juros. Assim, quando os'
argentinos comegam a se entusias-
‘mar pelo délar - norte-americano,
correndo as casas de cdmbio, 0 go-
VErno comega a comprar os pesos,
esterilizando-os, em seguida, no
Banco Central.

Essa esterilizacdo dos pesos
significa, para o Banco Central,
comprar a moeda, ou trocd-la por
ddlar, sem devo]ve la ao mercado



