Tango e cachaca

Na sequéncia da liberalizacao financeira dos anos 80, a viragem do milénio tem
sido prodiga em crises financeiras. Depois do SME (1992-93), o México (1994-95), a
Asia (1997-98), a Russia (1998), o LTC (1998), o Brasil (1999), a Turquia (2000-2001)
e finalmente, a Argentina (2001-2002).

Entre estas, as crise brasileira e argentina proporcionam uma comparagao
interessante. Ambas as economias pagaram pelos maus investimentos da era dos petro-
dolares com crises de divida em 1982, ambas experimentaram hiperinflacdes nos anos
80 e ambas sofreram a "fadiga da terapia excessiva". Finalmente, as duas economias
adoptaram no inicio dos anos 90 programas de estabilizacdo baseados na taxa de
cambio, com pigmentos heterodoxos. A escolha da ancora cambial foi, naturalmente,
acertada. Quando a inflacdo € muito elevada, a indexagdo ao ddlar e a erosdo da base

fiscal tornam menos viaveis alternativas baseadas na moeda.

Apesar das semelhancas, as duas experiéncias diferiram num pequeno (grande)
pormenor: o modelo Cachaga contemplava uma ligacdo do Real ao Ddlar, mas sem
compromisso formal. O Real tinha margem para flutuar e inclusivamente apreciou-se
durante os primeiros meses da estabilizagdo. O modelo Tango foi bem mais ortodoxo: a
taxa de cambio do Peso foi fixada em "um para um", irrevogavelmente e com suporte
constitucional. A partida, a solu¢do argentina seria mais credivel. Com um banco central
de "maos atadas" e um Governo impedido de recorrer ao financiamento monetério, nao
havia aparentemente alternativa a solvabilidade orcamental. Ao contrdrio, a existéncia
de poder discriciondrio no Brasil sempre alimentou didvidas quanto a sustentabilidade

do processo.
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O problema das estabilizagdes baseadas no cambio € muito tipico: embora a
inflacio desca muito rapidamente, a inércia inicial tende a comprometer a
competitividade externa. Sendo as economias Argentina e Brasileira relativamente
fechadas, havia margem de manobra para enfrentar o problema. Mas a medida que a
heranca latina emergiu, com as manobras politicas e a corrup¢ao a minar o orcamento €

a agenda reformista, tornou-se claro que os ajustamentos iam sofrer hesitacoes.



Na sequéncia do "efeito Tequilha", a incerteza generalizou-se, os capitais
fugiram, as taxas de juro dispararam e as duas economias entraram em contrac¢do. O
Estado, para cumprir as metas orcamentais, aumentava 0s impostos, pro-ciclicamente.
Tudo isto, agravado por um dodlar que ndo parava de subir. Com moedas sobre-
valorizadas, os dois irmaos sul-americanos apoiavam-se mutuamente, como que

cambaleando embriagados pelo efeito da famosa bebida mexicana.

Quando o "efeito Vodka" tocou o Brasil, as financas publicas estavam em crise.
Nao porque ndo existissem excedentes primarios, mas porque a recessdo econdmica €
os elevados prémios de risco alimentavam ddvidas quanto a sustentabilidade da divida.
Na sequéncia de um forte ataque especulativo, o governo decidiu libertar a taxa de
cambio, dando uso a flexibilidade da Cachaca. A partir dai, a economia brasileira teve
um percurso muito razodvel. O banco central manteve-se inflexivel, o ajustamento

orcamental prosseguiu e o sector exportador cresceu.

Com a desvalorizagao do Real, a Argentina perdeu uma bengala. Nao bastando o
retorno a velha politica, os baixos niveis de investimento € a moeda sobrevalorizada, os
argentinos sofriam agora a humilhacdo de até importar carne do vizinho brasileiro.
Apesar do desemprego e da fraca produtividade, os argentino auferiam os saldrios reais
mais elevados de toda a América Latina. "Pizza e Champanhe" foi a feliz expressao

encontrada para descrever este periodo.

Teoricamente, o ajustamento poderia ter sido conseguido pela via dos salarios
nominais. Com uma redu¢do da ordem dos 30% e um retorno as politicas do lado da
oferta, talvez a economia argentina pudesse prosseguir sem pagar os custos da
desvalorizacdo. Mas ndo estando os trabalhadores dispostos a pagar a crise, a ruptura

tornou-se inevitavel.

Significa isto que a discricionaridade venceu a regra? Neste caso, claramente. E
certo que a existéncia de poder discriciondrio expde mais os cidaddos a qualidade do
pessoal administrativo. Mas sem duvida, a regra, a ser imposta, tem de ser acompanhada
por uma envolvente institucional suficientemente ampla, para ndo se tornar ela propria
uma fonte de instabilidade. E ndo é Obvio que todos os obsticulos possam ser

devidamente acautelados.



Se a comparacdo entre a Argentina e o Brasil oferece um quadro de discussao
interessante, muito menos pertinente € a comparacdo entre a situacdo argentina e a
portuguesa. Os prémios de risco da divida publica ndo tém nada a haver e os custos
salariais, embora tenham evoluido um pouco acima do desejdvel nos tltimos anos, sao
perfeitamente recuperaveis. Qualquer comparacio entre Portugal e a Argentina sé pode
ser entendida no ambito da onda catastrofista que de repente invadiu o pais. Mas esse €
apenas o "efeito Fado", que nos toca particularmente em fases de desaceleracdo

econdmica.
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