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“Nada ¢ mais eldstico do que a economia’, disse o general Perén a Carlos Ibafiez, entio presidente do Chile, em
1953. Sendo reducionistas ao extremo, poderfamos dizer que o segundo governo de Cristina Kirchner levou ao
pé da letra essa afirmagao, que pressupde que a vontade politica estd acima de determinados principios bésicos da
economia. Sera que a economia ¢ assim tio resistente ? Na visio ou na “narrativa” do governo atual, sim. Mas o pro-
blema ¢ que a realidade tem pouco a ver com essa narrativa.

A economia argentina enfrenta hoje desequilibrios tao profundos que, mais do que incertezas sobre os detalhes da
politica econdémica do préximo governo, existe uma certeza que ¢ compartilhada de forma unénime pelos tomado-
res de decisdo: os desequilibrios nao deixam nenhuma margem para o voluntarismo, ¢ as novas autoridades serao
obrigadas a iniciar sua gestio implementando medidas que nao sio agradéveis para nenhum governo, devido aos
custos politicos implicados.

A seguir, descrevemos os desequilibrios, caracterizamos os obsticulos que as autoridades terao de enfrentar e as mar-
gens de acio de que elas dispdem. O argumento central que defenderemos ¢ o de que a Argentina enfrenta uma si-
tuagio de falta de liquidez externa muito grave, mas que a sua posi¢ao de solvéncia ¢ muito boa. Portanto, o cerne do
desafio é como superar a falta de liquidez de modo a poder aproveitar a posi¢io de solvéncia em pro/ do crescimento.

DOIS DESEQU ILIBRIOS BASICOS: AS VULNERABILIDADES FISCAL E
EXTERNA

O ntcleo central do “modelo” que deu fundamentos & narrativa governamental pode ser resumido simplesmente as-
sim: o consumo ¢ o que impulsiona a economia, e, portanto, se 0 consumo sobe, as empresas investem ¢ a economia
cresce. Também se assumiu que a melhor maneira de estimular o consumo ¢ a redistribui¢ao de renda em favor dos
assalariados e daqueles que dependem de transferéncias do Estado, seja através de aposentadorias ou de subsidios
especificos. Os instrumentos utilizados para alcangar esses resultados foram a manipulacio dos precos relativos e
o aumento da despesa publica. Por outro lado, com base no argumento de que, para gerar empregos, ¢ necessirio
que 0 consumo € o investimento beneficiem, em primeiro lugar, oS produtores nacionais, recorreu-se a protegao da
industria nacional.

4 Ne 125 - Outubro/Novembro/Dezembro de 2015



RBCE - A revistada FUNCEX( ’

>

Como pode ser visto no Gréfico 1, a manipulacao das
politicas salarial, cambial ¢ de tarifas foi muito ativa e
persistente: os precos dos servicos publicos se defasa-
ram em relacio ao Indice de Precos a0 Consumidor to-
tal (gréfico da esquerda), assim como a taxa de cAmbio

GRAFICO 1
PRECOS EM CAMINHOS DIVERGENTES

(gréfico da direita), enquanto que os saldrios subiram
acima da inflagdo.

O Grifico 2 mostra a evolucio dos precos relativos que
resultou dessa dinAmica e as suas consequéncias para as
contas orcamentérias ¢ para o saldo da conta corrente.
Por um lado, o atraso tarifario afetou fortemente as con-
tas fiscais, que passaram de superavitdrias para deficita-
rias. Em um contexto de aumento dos custos, o gasto
publico com subsidios se multiplicou, passando de 1%
do PIB em 2009-2010 para 5% do PIB em 2014-2015.
Por outro lado, a aceleracio da inflagio com a taxa de
cimbio como 4ncora nominal causou sérios danos a
competitividade externa, levando o resultado da conta
corrente para valores negativos a partir de 2011, junta-
mente com uma valorizagao persistente da taxa de cAm-
bio real. Um fator critico para o setor externo foram os
subsidios desmedidos 4 energia, o que causou um déficit
permanente na conta comercial energética.

A partir do que foi exposto acima, temos que, em 2011,
ja era evidente que a dinimica de comportamento do
déficit fiscal e da taxa de cAmbio real era insustenta-
vel. O déficit aumentava de forma constante, apesar de
a pressao tributdria ter aumentado cerca de 7 pontos
percentuais do PIB e apesar, também, de o imposto in-
flaciondrio estar subindo, impulsionado pelo aumento
dainflagao, e se situar, j4 nessa data, acima de dois pon-
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Fonte: Elaboragio prépria, com base no Indec e estimativas privadas.
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GRAFICO2

PRECOS RELATIVOS E FRAGILIDADE FISCAL E EXTERNA
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Fonte: Elaboragio prépria, com base no Indec e estimativas privadas.

tos percentuais do PIB. A trajetdria da taxa de cAmbio,
por outro lado, estava se refletindo no desaparecimen-
to do superévit em conta corrente. Tal fato poderia pa-
recer pouco preocupante, ja que o superavit da conta
corrente nad era expressivo. Mas é preciso considerar
dois agravantes. Por um lado, o superavit desapareceu
em um contexto em que os termos de troca tinham
atingido niveis recordes, e, por outro, a fragilidade
dos direitos de propriedade, juntamente com a perda
de credibilidade causada pela distor¢ao das estatisticas
oficiais, havia provocado uma forte saida de capitais,
que em 2011 registrou recordes histéricos. Nesse sen-
tido, o maior problema na balan¢a de pagamentos era
o déficit na conta de capital.

Um aspecto adicional que comegava a ficar claro em
2011-2012 ¢ que, embora as politicas tenham sido bem-
sucedidas na promogao do consumo — em dez anos, a
taxa de consumo subiu 8 pontos percentuais do PIB —,
clas ficaram longe de se reverter em um aumento do in-
vestimento. Pelo contrario, o oposto aconteceu. A taxa
de investimento comegou a evoluir abaixo de 20% do
PIB, enquanto que o investimento estrangeiro direto
tendia para minimos histéricos, de tal maneira que os
fluxos direcionados a Argentina colocavam o pais abai-
xo de economias menores da regiao.

Tanto a queda do investimento quanto a fuga de ca-
pitais estavam intimamente ligados 4 deterioracao do
clima de negécios ocorrida em decorréncia de diver-
sos aspectos da politica econdmica. Em primeiro lu-
gar, a politica de prote¢ao do mercado interno se fez
por meio de intervencdes discriciondrias no comércio
exterior. Foram utilizadas declara¢oes antecipadas de
importacao ¢ obstaculos a exportagao tanto quantitati-
vos — cotas, ROE (Registros de Opera¢des de Exporta-
¢i0) — como por meio de impostos (retengdes sobre as
exportagdes agricolas). Em segundo lugar, alguns ins-
trumentos com finalidade redistributiva envolveram
mudancas nos direitos de propriedade, entre os quais
se destaca o caso da compra da YPF ¢ a nacionalizagio
dos fundos de previdéncia. Em terceiro lugar, a Carta
do Banco Central foi alterada de modo a permitir o
financiamento monetério do déficit fiscal, o que levou
ao estabelecimento de um regime de dominéncia fiscal
que nao fez nada mais do que contribuir para que as
expectativas de inflacdo se consolidassem em patamar
bem acima dos 20%, e que, nos tltimos anos, estiveram
oscilando em torno dos 30%.

6

Ne 125 - Outubro/Novembro/Dezembro de 2015



RBCE - A revistada FUNCEX(’

AS RESPOSTAS POLITICAS AOS
DESEQUILIBRIOS

Dada a evidéncia de que a economia estava comegando
a trilhar um caminho dinamicamente instével, a légica
econdmica indicava a necessidade de se fazer correcoes
nas varidveis que estavam causando os desequilibrios: a
expansao do gasto publico, a distor¢ao de precos relati-
vos ¢ o clima de investimento. Mas foi nesse momento
que o governo optou pelo voluntarismo. Os dois princi-
pais instrumentos por ele utilizados foram — ¢ permane-
cerdo assim até que haja uma mudanca de governo - o
“cepo” ! cambial e a dominancia fiscal.

Até o final de 2011, implementou-se o “cepo” & deman-
da de divisas, caracterizado, fundamentalmente, por
um controle cambial rigido sobre as importagoes ¢ o
pagamento de dividendos ao exterior. Trés fatos ocor-
reram logo apés a imposi¢ao do”cepo”. O primeiro ¢ que
as operacdes que nao sio executadas no mercado oficial
sdo feitas no paralelo, de modo que apareceram varias
cotagdes para a moeda estrangeira. O segundo ¢ que,

GRAFICO 3
O “CEPO” CAMBIAL E SEUS EFEITOS

diante dos sinais de um mercado com excesso de deman-
da permanente, o setor privado procurou maneiras cada
vez mais criativas para a fuga de capitais. O terceiro ¢
que, ao se restringirem as compras externas, o nivel de
atividade foi impactado negativamente: a atividade eco-
ndémica encolheu 4% desde o momento de implementa-
¢ao do “cepo” cambial, e a industria, 8%. A recessdo in-
duzida pela restricao externa foi particularmente forte
(lembremos de que a economia estava crescendo a taxas
acima de 5% em 2010-2011), porque a politica salarial
permaneceu expansiva, mesmo com um délar defasado.

Nesse contexto de queda da taxa de cAmbio real, cada
aumento dos saldrios corresponde a um novo ajuste para
baixo nas importagoes, porque se agrava o excesso da de-
manda por délares, e isso repercute negativamente sobre
o nivel de atividade. Isto ¢, por um lado, o governo pro-
move o consumo ¢, por outro lado, faz cair a oferta glo-
bal. Nem ¢ preciso dizer que o excesso de demanda por
bens e servigos também pressiona a inflagao, e o excesso
de demanda por ddlares resultou em um fosso crescente
entre o délar oficial e o paralelo (ver Gréfico 3).
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Fonte: Calculos baseados em dados do BCRA.

' Em espanhol, “cepo” designa um instrumento ou artefato cuja finalidade ¢ imobilizar, reter ou segurar uma pessoa, animal ou objeto. “Cepo” cambial foi a
denominagio dada na Argentina ao conjunto de medidas adotadas pelo governo para restringir o acesso a0 mercado oficial de divisas (Nota do tradutor).
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GRAFICO 4
A ESTAGNA(;AO DA ECONOMIA
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GRAFICO5
A MONETIZACAO DO DEFICIT FISCAL E SEUS EFEITOS
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Fonte: Elaborado com base no BCRA ¢ estimativas privadas.

Nestas circunstincias, configurou-se um quadro de infla- A dominAncia fiscal surge pela necessidade de financiar o
¢ao com recessao. A economia nao cresce hd quatro anos  déficit por meio da emissao monetaria. Recorrer ao im-
¢ a inflagdo ¢ de, pelo menos, 25% ao ano (Gréfico 4).  posto inflaciondrio (muito na moda até os anos 1980) foi
Entre a légica da economia e o voluntarismo, al6gica ga-  uma das caracteristicas desse periodo. Mas, além disso, a
nha aqui, porque nio se pode consumir o que nao existe.  emissao monetaria orientada para financiar as contas pu-
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blicas fragilizou severamente o balanco patrimonial do
Banco Central. Cada vez hd menos divisas para cada peso
em circulagio, ¢ a situagio que o préximo governo herda-
ra ¢ critica, pois restam muito poucas divisas em relagao
aos pesos em circulacao e as necessidades da economia
de manter um minimo de liquidez externa. As reservas
sao de cerca de US$ 26 bilhées, mas descontando-se as
obrigacoes de curto prazo do Banco Central, elas ficam

abaixo dos US$ 10 bilhoes (Grafico 5).

POLITICAS CRIATIVAS PARA SE
CHEGAR AS ELEICOES

Os formuladores de politicas continuarao aplicando
com afinco a estratégia baseada na dominancia fiscal,
no “cepo” cambial ¢ na reducio da taxa de cAmbio real
no tempo que resta até o final do mandato presiden-
cial. A estratégia de “emergéncia” para evitar que os de-
sequilibrios fiscais ¢ monetarios levem a uma situagio
manifesta de instabilidade tem dois eixos principais. O
primeiro ¢ a utilizagao das politicas fiscal ¢ monetdria
para estimular o nivel de atividade — em particular, o
consumo — até onde seja possivel. O segundo ¢ admi-
nistrar as distor¢des causadas pelo anterior no curto
prazo, utilizando todos os instrumentos disponiveis,
inclusive um conjunto diversificado de medidas de
intervencio nos mercados, desde a politica de Precos
Cuidados até o “cepo” as importagdes e a venda de d6-
lares para a classe média por meio de cotas & “poupan-
¢a” (em délares), cujo objetivo ¢ evitar que a brecha
cambial continue a crescer.

Além dos detalhes, a verdade é que a brecha externa con-
tinuou a aumentar. Por um lado, o superdvit comercial
continua perdendo terreno e situa-se atualmente em ni-
veis definitivamente menores do que os do ano passado.
Na verdade, hd indicios de que ele ja pode estar ingres-
sando em territ6rio negativo, se medido em termos da
base de usudrios do Indec em vez das estatisticas relati-
vas a0 ICA (intercAmbio comercial argentino). Por ou-
tro lado, com o inicio do periodo em que as liquidagoes
dos exportadores tendem a se reduzir, o Banco Central
estd com sua liquidez cada vez mais restrita ¢ j4 se viu
obrigado a usar quase todo o montante de um swap que
pegou com a China por valor de US$ 11 bilhoes para
mostrar, assim, um nivel de reservas um pouco melhor.
Embora a situacio seja complexa, nao hd medidas para
reduzir o desequilibrio monetario, mas apenas para re-
primir suas consequéncias. As duas medidas mais rele-
vantes adotadas foram: a reducio do limite para compra

do délar-poupanca (dolar ahorro) e outro “aperto” nas
importagdes, o que afeta diretamente o nivel de ativida-
de e a inflagao. No primeiro caso, por falta de insumos,
¢, no segundo, porque a escassez gera expectativas de fu-
turo aumento do délar e, portanto, leva a um aumento
nos precos dos insumos importados.

No front fiscal, a estratégia ¢ aumentar o déficit fiscal,
impulsionado por um déficit primdrio bem superior ao
de 2014, o que ocorre apesar de a queda no prego da
energia ter reduzido o custo dos subsidios. Nesse con-
texto, o governo colocou titulos de divida no mercado
por cerca de 60 bilhdes de pesos (cerca de 6 bilhdes de
ddlares). O aumento nas taxas de juros ¢ a absor¢io dos
pesos ¢ funcional ao objetivo de diminuir as expectati-
vas de aumento do pre¢o do délar. Mas, mesmo quan-
do esses titulos sao colocados a venda, a pressao sobre o
mercado de cAmbio nao diminui, pois as expectativas de
desvalorizagao futura sio refor¢adas na medida em que
o mercado percebe que o Banco Central tem cada vez
menos liquidez em délares.

Devido ao gasto publico ¢ aos aumentos nos saldrios, o
nivel de atividade melhorou um pouco, de acordo com
as ultimas medicdes. Mas o financiamento via titulos
atua como um fator que provoca queda nos gastos pri-
vados. Isso ocorre porque, embora a colocagio da divida
seja fundamental para evitar a emissao de ainda mais di-
nheiro, capaz de colocar mais pressio sobre a inflagio ¢
o mercado de cAmbio, no momento em que o Tesouro
absorve pesos que deveriam ser utilizados para financiar
o setor privado, o crédito fica mais escasso e caro, o que
nao colabora para tirar a economia da sua situacao de
semiestagnacio. Por outro lado, aprofundou-se a estra-
tégia de se sustentar as receitas por meio do aumento
do imposto de renda de trabalhadores e empresas, recor-
rendo-se a0 expediente de nao reajustar pela infl¢ao os
limites de isengao do referido imposto. Assim, enquanto
aarrecadagio aumenta pouco mais de 30%, o incremen-
to do imposto de renda supera os 40%. A necessidade
de agir dessa maneira ¢, em parte, resultado do fato das
receitas dos impostos sobre o comércio exterior terem
estagnado devido a defasagem cambial.

A evolugio negativa do contexto internacional tampou-
co fez o governo mudar de rumo. Estao sendo ignoradas
mudangas muito importantes nas varidveis que afetam
a Argentina. Nesse sentido, sao muito relevantes a forte
desvalorizagao do real e a maior aversao ao risco emer-
gente demonstrada pelos investidores devido as dificul-
dades da China e a possibilidade de o Fed promover um
aumento das taxas de juros. Os precos da soja ¢ de outros
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produtos agricolas, por sua vez, vém perdendo posicaes, ¢,
a0 mesmo tempo, as exportacdes de automaveis para o Bra-
sil também estao caindo, devido a recessao no pais vizinho.

Em suma, esse quadro sugere que ¢ preciso reconhecer a
enorme vontade das autoridades de serem voluntaristas
¢, também, de deixar para o préximo governo a irdua
tarefa de ajustar a situagao a légica econdmica. A tarefa
a frente ¢ complexa: corrigir desequilibrios no contexto
de uma economia que hd quase quatro anos estd semies-
tagnada, na qual o setor privado hd muito tempo deixou
de gerar empregos, o déficit fiscal ¢ elevado, as reservas
sa0 muito baixas e a situagio internacional nao ajuda.

O QUE VEM POR Al

O que vemos ¢ mais ou menos o que sempre acontece
quando um periodo de defasagem cambial se esgota.
Provavelmente a tnica novidade neste filme jd passou:
foi o esforgo realizado pelas autoridades para superar as
situagoes de pressoes especulativas com perda de reser-
vas, que ocorreram mais de uma vez desde que o “cepo”
cambial foi implementado.

O instrumento fundamental que as autoridades terao
no curto prazo para sair desse impasse do consumo
excessivo e dominéncia fiscal serd a mudanga dos pre-
cos relativos. Isso sempre ocorreu na Argentina e nio
parece haver nenhuma razio para que nio acontega
novamente em dezembro de 2015. Os dois precos que
terdo, sem duvida, os papeis principais serdo a taxa de
cAmbio real e os precos subsidiados pelo Estado em
energia e transportes. No caso da taxa de cAmbio, isso
¢ necessario para restaurar a rentabilidade do setor #72-
deable, criar oportunidades de investimento para atrair
Os capitais argentinos que fugiram, assim como o in-
vestimento estrangeiro direto, de modo a aliviar a res-
tri¢ao externa. No caso dos subsidios, estes deverio ser
corrigidos, pois essa ¢ a forma mais ripida de reduzir
o forte déficit fiscal atual. Pode-se pensar em financiar
uma parte do déficit para amenizar o ajuste. A repa-
triagao de capital e o investimento estrangeiro também
poderiam ajudar. Mas, para conseguir financiamento,
deve-se aumentar a credibilidade do governo, e para
aumentar a credibilidade... ¢ preciso mostrar que se
pode reduzir o déficit fiscal para evitar a dominéncia
fiscal, o que ¢ a condi¢do necessdria para poder definir
um regime monetario e cambial crivel.

Reconstruir a liquidez por meio da competitividade
significa, no curto prazo, fazer com que o prego dos

bens comercializéveis suba em relagio ao dos nao co-
mercializdveis. E isso s6 pode ser alcangado atualmente
com a desvalorizagao do peso. Esta tltima questao ¢
precisamente o que torna essa op¢ao tao dificil, e isso
por trés motivos. O primeiro ¢ que a desvalorizagao
tem efeitos inflaciondrios e, de acordo com a evidéncia
empirica, quanto maior a inflagao, maior o efeito de
pass-through (repasse da desvalorizagio do cAmbio aos
precos). A partir dessa perspectiva, o Brasil ou a Co-
lémbia podem desvalorizar suas moedas com menos
efeito inflaciondrio do que a Argentina. O segundo
¢ que a desvalorizagio tem efeitos negativos sobre os
salarios ¢ a distribui¢ao de renda, no curto prazo. O
terceiro ¢ que nao se pode desvalorizar sem um pro-
grama para reduzir as necessidades de financiamento
do setor publico, de forma a se obter controle sobre a
emissio monetdria. Desvalorizar e continuar a emitir
para financiar o governo sé aumentaria o impacto da
desvalorizagao sobre a inflagio.

A tarefa de equilibrar a macroeconomia serd muito difi-
cil se nao fizer parte de um novo pacto de legitimidade
para o crescimento. Por isso, provavelmente seria muito
atil, em termos politicos, delinear e divulgar de antemao
qual serd o pacto institucional para o crescimento que
ird sustentar a legitimidade da estratégia de crescimento
do préximo governo, apés 12 anos de um modelo ba-
seado no consumo e quando se sabe que serd necessario
colocar o investimento e as exportagdes no centro da
cena. Conforme mostrado na experiéncia da China, ¢
muito dificil mudar as componentes dos gastos, porque,
para fazé-lo, é preciso mudar a alocacio de recursos e a
distribui¢ao de renda. A China estd tendo dificuldades
em fazé-lo, ainda que a tarefa afigura-se, aparentemente,
mais facil: a China tem que aumentar o consumo em
detrimento do investimento e das exportagdes, ¢ a Ar-
gentina precisa fazer exatamente o oposto. Parece ser
vital definir as regras do jogo para garantir que a eco-
nomia comece a crescer e deixe para trds quatro anos de
estagnagio. Todos serdo beneficiados, mesmo que isso
implique adiar o consumo. Mas ¢ justamente para gerar
esse tipo de credibilidade e de pactos para o crescimento
que as instituigoes sao necessarias. Nao se trata apenas
do clima de investimento. E também uma questio de re-
duzir os conflitos e alinhar interesses e esperancas.

E necessirio, entio, recompor as contas fiscais e colo-
car um freio & perda de divisas. Sem ddlares nao serd
possivel importar o suficiente para expandir o nivel de
atividade, e isso terd impacto sobre as receitas ¢ sobre a
possibilidade de levar adiante politicas ptblicas. Havera
problemas para honrar compromissos da divida, preju-

10

Ne 125 - Outubro/Novembro/Dezembro de 2015



RBCE - A revista da FUNCEX ( >

dicando ainda mais a reputagdo. E, o mais importante
para a governabilidade: se, depois de quatro anos de
estagnagio, o crescimento nio voltar, o emprego con-
tinuard estagnado e haverd um clima de tensao social.
Sem competitividade, niao haverd investimentos para
gerar empregos. Portanto, hd um primeiro passo a ser
dado ¢ os beneficios de tal medida sao dbvios: é preciso
reconstruir a competitividade para recuperar a liquidez
¢, assim, ser capaz de explorar as vantagens de o pais es-
tar em uma posi¢ao de solvéncia confortavel, que pode
atrair investimentos de longo prazo. E dizemos posi¢ao
de solvéncia confortavel porque a Argentina ¢ hoje um
pais credor do resto do mundo, uma vez que os pou-
padores tém privilegiado em suas carteiras os ativos no
exterior. Superada a falta de liquidez, o grande desafio
¢ internalizar as economias argentinas, canalizando-as
para o investimento.

Uma consequéncia positiva de curto prazo que poderia
ajudar de forma significativa ¢ que uma desvalorizagao
iria gerar um forte efeito riqueza para aqueles que esta-
vam acumulando ddlares, o que criaria incentivos para
gastar. Isso teria o beneficio duplo de aumentar a de-
manda agregada — amortecendo o efeito contracionista
da desvalorizagao — e de atrair délares para a economia.
Esse efeito ¢ uma consequéncia direta da posi¢ao de sol-
véncia em ddlares demonstrada hoje pelo setor privado.
Note-se que nio € necessario reconstruir muito a con-
flanca para atrair délares: o efeito funciona por meio
dos precos relativos e, mais especificamente, em decor-
réncia da queda dos salarios em délares.

O caminho da desvalorizacao ¢ da reconstrucio da
competitividade nao ¢ a inica maneira de se recom-
por a liquidez. Pelo menos em teoria, existem formas
alternativas para obter d6lares. Com efeto, o préximo
presidente pode alimentar certo otimismo em relagao
a duas coisas. A primeira ¢ se endividar. Buscar-se-ia
um acordo com os hold-outs de forma a desbloquear
o acesso a fundos externos, baixando-se, a0 mesmo
tempo, o custo do endividamento Também se poderia
apostar na possibilidade de conseguir novos acordos
de swaps. A segunda ¢ o efeito confianga: o novo go-
verno acaba com a “cepo” cambial ou desdobra oficial-
mente o mercado de cAmbio, com um délar comercial
¢ outro financeiro, mais caro. Isso melhora as expecta-
tivas sobre o clima de negdcios, estimulando o ingresso
na economia dos ddlares que os argentinos possuem
entesourados no exterior.

Todos esses caminhos estao abertos para reconstruir a
liquidez em 2016. O sucesso da nova equipe econdmi-

cavai depender de como combinar essas op¢oes de ma-
neira a obter o melhor resultado em termos de liquidez
e investimentos. No entanto, algumas coisas sao claras.
Se a combinagio incluir muito crédito e pouca recom-
posicao da competitividade, sera mais fécil no curto
prazo, mas nao havera investimentos suficientes, nem
crescimento s6lido. Uma desvalorizagao brusca para
colocar a taxa de cAmbio no seu ponto de equilibrio
seria muito positiva para o setor de bens comercializd-
veis e para restaurar a liquidez sob bases s6lidas. Mas
teria efeitos muito fortes sobre a distribui¢io de ren-
da, e isso poderia criar tensdes sociais que poderiam
prejudicar o clima de investimento por razdes distintas
daquelas do periodo recente. Essa alternativa, ¢ claro,
teria uma vantagem no médio prazo, pois ¢ a unica
com maior potencial para gerar empregos, mas antes
de chegar a seu destino teria que passar por um desfi-
ladeiro perigoso.

A histéria da Argentina mostra muitas situagdes em que
foram utilizadas as duas alternativas — desvalorizagio ¢
endividamento —, mas de maneira errada, de forma que
o pais pagou todos os custos sociais da desvalorizagio,
sem aproveitar seus beneficios. A sequéncia foi simples:
no curto prazo, diante da restri¢ao de liquidez e da fal-
ta de crédito, o governo se obrigado a desvalorizar de
forma sensivel. Como resultado, a liquidez se recompoe
e os mercados de crédito se abrem novamente. Nesse
ponto, em vez de manter uma taxa de cAmbio compe-
titiva — complementado-a com politicas de promocio
da produtividade —, de modo a fazer com que o crédito
¢ o investimento estrangeiros sejam canalizados para o
investimento produtivo, opta-se por defasar novamente
a taxa de cAmbio para promover o consumo e sentir, por
um momento, o prazer de ser popular ... até a préxima
crise de liquidez.

A liquidez vai ser reconstruida. A Gnica pergunta ¢ quais
serdo os custos sociais ¢ qual a magnitude da inflagao. E,
logo apds a superagao da atual crise de liquidez, a tenta-
¢ao de endividar uma Argentina liquida e solvente nao
serd menor. Esse cendrio cria uma tentagao irresistivel.
Pode-se recorrer a um lugar comum para concluir: a po-
litica econdmica ¢ mais arte do que ciéncia. Vamos ver
qual serd a tendéncia artistica que prevalecera na préxi-
ma etapa.
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